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Excelentisimo Sefior Presidente,
Excelentisimos Sefores Académicos,
Sefioras y Sefiores

Quisiera, en primer lugar, expresar mi agradecimiento mds profundo a los
miembros de esta Real Academia de Ciencias Econémicas y Financieras por el gran
honor que se me dispensa al haber sido elegido Académico Correspondiente de la
misma.

Desearia, ademds, concretar mi agradecimiento a todos los excelentisimos
sefiores académicos de esta prestigiosa instituciéon que han apoyado mi ingreso, asi
como a los componentes de la Junta de Gobierno, y, si se me permite, realizar una
especial mencién de los profesores doctores D. Camilo Prado Freire y D. Fernando
Casado Juan.

Asimismo, no puedo dejar pasar la ocasion de mostrar mi especial gratitud, as{
como mi adhesién y profundo afecto, al Excelentisimo Sefior Presidente de esta Real
Institucién, el Prof. Dr. D. Jaime Gil Aluja. Resulta muy dificil encontrar palabras
que puedan glosar adecuadamente su brillantisima trayectoria cientifica en el campo
de las ciencias econdmicas y financieras, asi como su audaz labor de pionero, y de
lider de un gran movimiento internacional para la aplicacién de l16gicas no conven-
cionales al campo de la Economfa y la Gestién de Empresas. Pero por encima de todo
debo destacar su condicién de amigo entrafiable, para mi y para todo el grupo de per-
sonas que, en la Universidad del Pais Vasco, nos esforzamos, mediante la docencia y
la investigacion, en hacer avanzar el campo de la gestién empresarial.

Por dltimo, quisiera extender el agradecimiento a todos los presentes, familia-
res, compafieros y amigos, que me acompaiian en este acto tan importante y emoti-
Vo para mi.

En estos momentos no puedo evitar la evocacion de tres personas que, por des-
gracia, ya no nos acompaiian fisicamente, pero que han estado enormemente vincu-
ladas a mi vida académica y personal, dos de ellas también al devenir de esta insti-
tucién, y las tres relacionadas intensamente entre ellas y con nuestro Presidente: me
refiero a los Profesores Doctores D. Mario Pifarré Riera, D. Ignacio Tofia Basauri y
D. Emilio Soldevilla Garcfa: el primero, Presidente de esta Real Academia por una



larga época hasta su fallecimiento el pasado 18 de enero, figura sefiera durante
muchos afios en el campo de la Economia y las Finanzas, maestro de maestros, no
dej6 nunca de manifestar, en cuantas ocasiones se le presentaron, su apoyo y cordial
afecto hacia mi persona. Vaya por delante mi testimonio de admiracidn, respeto y
reconocimiento hacia su memoria.

El segundo, D. Ignacio Tofla Basauri, mi primer director y gufa por los cami-
nos de la Ciencia y de la Academia, amigo intimo de D. Mario Pifarré, y, como decia
D. Emilio Soldevilla, “mi amigo y profesor”, nos dejé tras una vida dilatada e inten-
sa, el primer dia de este afio. Me resulta muy dificil encontrar palabras para mostrar
el agradecimiento que debo a quien no dudo en calificar como un auténtico caballe-
10, vasco y espafiol.

El tercero, D. Emilio Soldevilla Garcfa, se adelantd en dos afios, casi justos,
respecto de D. Ignacio, justisimos respecto de D. Mario en abandonar esta existen-
cia. Amigo entrafiable también de D. Mario y de nuestro Presidente, fue mi segundo
Director y maestro, en ciencia y en muchas otras cosas. Siendo ademds Académico
Correspondiente de esta Real Corporacion desde 1975 hasta su fallecimiento.
Realizé en su seno una destacadisima labor por sus aportaciones a la Ciencia de la
Economia de la Empresa en muy variados dmbitos. Me consta que ha sido ese traba-
jo de D. Emilio, abundantisimo en cantidad y calidad, el que ha inclinado la volun-
tad de los miembros de la Junta de Gobierno a elegirme como Académico, ocupan-
do de alguna manera el puesto de D. Emilio, a pesar de mis, estimo, modestos méri-
tos para merecer tal distincion.

Estoy seguro de que, si no su presencia fisica, la presencia espiritual de estos
tres grandes maestros estd con nosotros en este acto. Esta presencia me obliga a
esforzarme en llevar la insignia de esta institucién con la maxima dignidad, tal como
lo hicieron D. Mario y D. Emilio, y como lo desean de mi.

En la actualidad nos encontramos ante una sociedad mutante, en la que los
cambios son continuos, profundos y a menudo inesperados: las que fueron segurida-
des durante mucho tiempo en el pasado devienen rdpidamente en incertidumbres. En
estas circunstancias, la gestion empresarial se vuelve cada vez mds dificil y comple-
ja. ;/Queda alguna referencia que pueda proporcionar una cierta gufa confiable?
Muchos opinan que esa referencia puede ser el conocimiento, pues sc manifiesta



como la tnica fuente de ventaja competitiva sostenible. Por ello, la gestién de los
procesos relacionados con el conocimiento en las empresas, también denominada
“gestion del conocimiento”, cobra cada vez mayor relevancia.

Sin embargo, otro campo relevante de la Economia de la Empresa, en concre-
to las finanzas, hasta el presente, y salvo raras excepciones, parece haber permaneci-
do impermeable a las aportaciones basadas en la importancia del conocimiento para
la gestién.

(Resulta 16gica esta situacion? O, por el contrario, ;no redundaria en beneficio
mutuo una relacién mds estrecha entre ambos campos? Aunque por el titulo de este
discurso se muestra claramente cudl es mi posicion, espero, que, al final de este
solemne acto, Vds. la compartan. Por ello, el tema de mi exposicién es Gestion del
conocimiento y finanzas:. una vinculacion necesaria.

kekk

I. Introduccidn

En los minutos que siguen no se expondran los resultados de un estudio empi-
rico realizado con gran potencia de recursos estadisticos, ni tampoco se presentardn
modelos matematicos complejos. Antes al contrario, el estilo escogido para mi expo-
sicién es el del ensayo. Me consta que en ciertos ambientes cientificos existe una
cierta animadversion hacia esta forma de expresion literaria, por ser considerada
“poco rigurosa”. Sin menospreciar en absoluto otros modos de presentar los resulta-
dos de la investigacion cientifica, que yo también practico, quisiera dedicar unos bre-
ves instantes a la defensa del ensayo en la ciencia.

Dada su peculiar configuracién, el ensayo resulta idéneo para proporcionar una
visién general de los conocimientos en un determinado campo, y también para mos-
trar las posibilidades existentes en terrenos poco explorados, o fronterizos entre dis-
ciplinas, como es aqui el caso. El ensayo sugiere mds que afirma, formula preguntas
mds que plantea respuestas, mezcla resultados, ideas estructuradas e intuiciones,
intentando transmitir no sélo el conocimiento explicito, sino también el ticito sub-



yacente a un determinado planteamiento. Quienes, en el campo de la economia,
menosprecian este género literario, no debieran olvidar que la, para muchos, obra
seminal de la Economia como ciencia, era un ensayo, y se definfa explicitamente
como tal: es como Vds. saben, el Ensayo sobre la naturaleza y causas de la riqueza
de las naciones, de Adam Smith.

Vamos, pues, a ensayar la exploracion de un terreno fronterizo, que, como ya
se ha indicado, es el existente entre las finanzas y la gestién del conocimiento. Asf,
a un lado de la frontera se encuentra un territorio en general bien conocido, explora-
do y explotado: las finanzas; al otro, un pafs nuevo, en gran parte inexplorado, aun-
que con algunos asentamientos estables: la gestion del conocimiento. Pero entre
ellos, una zona préicticamente virgen, que algunos pudieran considerar totalmente

vacia.

Para penetrar en esa zona, estableceremos nuestras bases en el pais menos
conocido. Por ello, la seccién segunda de este trabajo, ante la proliferacion de desa-
rrollos que se reivindican de la gestién del conocimiento, se dedica a plantear nues-
tro propio concepto sobre el particular.

Una vez asentadas nuestras bases en la gestién del conocimiento, resulta nece-
sario emplear una cierta perspectiva para comprobar si el otro pafs se encuentra muy
alejado, o, tal vez, relativamente cercano. Asi, en la seccidn tercera se intentan vis-
lumbrar algunos puntos de unidn, esto es, desarrollos en finanzas que tienen como
base problemas relativos al conocimiento, o que resultan afectados por la relevancia
del conocimiento en las empresas.

Tras localizar estos puntos de penetracién, que constituyen posibles vias de
acceso entre los dos territorios, la primera exploracién partird de la gestion del cono-
cimiento hacia las finanzas, de forma que en la seccién cuarta se mostrard cémo la
gestion del conocimiento, en sentido amplio, puede enriquecer tanto el desarrollo
tedrico en las finanzas como los modelos e instrumentos de gestién financiera.

Pero una vez establecidas las comunicaciones en un sentido, resulta necesario
retornar. Para ello, en la seccién quinta se planteard cémo desarrollos cldsicos en
finanzas, si son aplicados a la consideracion de ciertos aspectos de las empresas
intensivas en conocimiento, asi como a determinados elementos de la propia gestion
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del conocimiento, permiten completar planteamientos y ayudar a resolver problemas
importantes en ese campo.

Una vez establecidas las vias de comunicacién, deben ser transitadas con fre-
cuencia, para que los intercambios se generalicen, los lazos se estrechen y la fronte-
ra, como debe ser, sirva para unir, y no para separar. Esto es lo que, esperamos, se
derive de las conclusiones del presente trabajo.

II. La Gestion del Conocimiento

Hasta fechas recientes, en el campo de la gestién de organizaciones no se ofa
hablar de términos como “organizacién orientada al conocimiento”, “conocimiento
tdcito”, “activos intangibles” o “aprendizaje organizacional”; ahora, por el contrario,
casi no se oye hablar de otra cosa. Existe una profusién de libros sobre el tema, se le
dedican numeros especiales en revistas de primera linea como California
Management Review o Strategic Management Journal, surgen incluso nuevas revis-
tas especializadas como Journal of Knowledge Management, Knowledge
Management Review, Knowledge and Process Management, Journal of Intellectual
Capital o Journal of Knowledge and Innovation, se organizan congresos cuyo lema

es la gestion del conocimiento, etc'.

(Qué hay detrés de todo este movimiento? En gran parte, confusion. Asi, para
unos, “gestion del conocimiento” equivale a construccion de sistemas para la gestion
de la informacion, mientras que para otros, la gestién del conocimiento se refiere fun-
damentalmente a las personas en los procesos’; ademds de estas dos tendencias
“extremas”, existe un gran niimero de posiciones intermedias, con énfasis diversos
en cada uno de los aspectos mencionados. Muy posiblemente, esta proliferacion de
planteamientos se debe a que el “movimiento” de la gestion del conocimiento ha sur-
gido principalmente de la prictica empresarial y de algunas intuiciones de empresas
de consultoria, mediante experiencias concretas, sin modelos conceptuales previos ni
teorfas que los sustenten.

1. Sobre lo tratado en esta seccion, ver Rodriguez. Araujo y Urrutia (2001). Otras visiones sobre el tema pueden consul-
tarse en Nonaka y Takeuchi (1995), Takeuchi (1998), Sveiby (2000a) y Arbonies (2001).

2. En Sveiby. op. cit., pp. 1-2, se presentan de forma sintética, pero didfana, las dos tendencias sefialadas.
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Seguidamente intentaremos resolver, al menos parcialmente, esa confusidn,
manifestando de antemano que nos reconocemos mucho més en la segunda tenden-
cia, pues consideramos que en las empresas y organizaciones, lo mds importante son
las personas, a continuacién los procesos, y por ultimo, las tecnologfas de apoyo.

En primer lugar, debe tenerse en cuenta que la insistencia en el conocimiento
como recurso fundamental de las organizaciones no carece de fundamento intelec-
tual. De hecho, el denominado “enfoque” o “teorfa de recursos y capacidades” en el
campo de la direccidn estratégica’, ya desde principios de la pasada década insistia
en que la capacidad competitiva de una empresa reside fundamentalmente en la com-
binacidn dnica que ésta consigue constituir entre recursos y capacidades. Ahora bien,
los seguidores de este enfoque pronto repararon en que, en el momento actual, los
principales recursos son los intangibles, en especial los relacionados con el conoci-
miento —el denominado capital intelectual—, y 1a capacidad mds decisiva es la que se
refiere a la capacidad de adquirir nuevos conocimientos, esto es, la capacidad de
aprendizaje (Kogut y Zander, 1992; Conner y Pralahad, 1996; Lépez Sintds, 1996;
Ferndndez et al., 1997; Medina Mufloz, 1998; Ferndndez Casariego, 2001). Ahora
bien, de sefialar un hecho a construir teorias que lo expliquen, y modelos que permi-
tan gestionar los recursos y capacidades intelectuales en la organizacién, media un
gran trecho.

Por ello, comenzaremos por lo que parece ser el principio, esto es, el “conoci-
miento”. Definir este concepto con precision no es ficil; sobre €l han trabajado los
mads grandes pensadores de la historia, sin que se haya llegado a un consenso claro.
Pero como no es el aspecto filoséfico del concepto lo que nos interesa, podriamos
decir con Grant (1996) que conocimiento es “lo que se sabe”; sin embargo, nos pare-
ce una definicion demasiado tautoldgica. Si queremos gestionar un recurso, primero
habremos de delimitarlo. Para nuestros fines, conocimiento es “una combinacién
organizada y estructurada de ideas e informacién, asumida por uno o varios seres
humanos en un contexto concreto y para un propdsito determinado”.

De esa definicion queda patente que diferenciamos entre “conocimiento” e
“informacion”; el conocimiento es superior a la informacion, en el sentido de que es
mads complejo, estd estructurado, tiene mds dimensiones que la informacion, y, tal vez

3. Sobre este enfoque, ver Teece et al. (1990, 1997). Barney (1991, 2001), Grant {1991), Mahoney y Pandian (1992) y
Sudrez Gonzdlez (1994).
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lo mds importante, es una cualidad especifica de los seres humanos. La informacién
es inerte y estdtica; sin embargo, el conocimiento, al estar ligado al individuo, tiene
elementos subjetivos, y es en esencia dindmico.

Por ello, algunos aspectos del conocimiento no tienen tanto cardcter de bien
ptiblico como lo puede tener la informacion y, ademds, su gestion es mds complica-
da; pero a la vez también es mayor fuente de ventajas competitivas para una organi-
zacion que lo gestione adecuadamente. Esta es la razén por la que su estudio estd
adquiriendo tanta importancia para los investigadores y gestores en los campos de la
organizacion y de la direccion estratégica, e incluso para las administraciones ptibli-
cas.

También resulta necesario detenernos brevemente en la consideracién de los
tipos de conocimiento que pueden existir. Aunque se pueden realizar muy diversas
clasificaciones segtin distintas perspectivas’, sélo mencionaremos dos de ellas: la que
diferencia entre conocimiento explicito y tdcito, por una parte, y por otra la que, en
el contexto del andlisis del capital intelectual, diferencia entre los distintos tipos de
conocimiento que actian como impulsores o drivers de las diferentes formas de capi-
tal intelectual: humano, estructural y relacional.

La distincion entre conocimiento explicito y tdcito no es nueva, pues ya
Polanyi (1966) la dejo establecida en el ambito de la epistemologia. Sin embargo, fue
reintroducida con gran éxito por los profesores Nonaka y Takeuchi (1995) en el
campo de la gestion, de forma que, en la actualidad, nadie puede considerarse “ini-
ciado” en la gestion del conocimiento si no conoce dicha diferencia.

El conocimiento explicito es el que se puede expresar y comunicar facilmente
mediante palabras, nimeros, datos, simbolos, férmulas, especificaciones, principios,
etc.; resulta sencillo de desglosar y analizar, para ser luego formalizado y sistemati-
zado, de modo que se pueda recuperar en cualquier momento. Por su parte, el cono-
cimiento tdcito se deriva de la intuicion y de la experiencia de las personas; no puede
ser sistematizado de forma automadtica, ni comunicado ficilmente, porque se basa
tanto en habilidades y capacidades como en los valores, percepciones y esquemas
mentales que poseen los individuos. Para los autores antes citados, éste es precisa-
mente el tipo de conocimiento sobre el que debe incidir fundamentalmente la

4. Ver al respecto Guia (1999), pp. 62-66 y Cruz y Sanchez (2001), pp. 82-84
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direccion de la empresa, pues, al resultar dificilmente reproducible, puede constituir
la principal fuente de ventaja competitiva.

Con referencia a la clasificacion de tipos de conocimiento segin su considera-
cién como impulsores de capital intelectual, hemos descubierto por nuestra expe-
riencia investigadora que puede resultar muy ttil. El “capital intelectual” puede ser
definido como el conjunto de conocimientos, considerado en un instante de tiempo
determinado, que generan actualmente, o generardn en el futuro, valor para una orga-
nizacion, sea ésta una empresa u otro tipo de entidad®. Existen diversas clasificacio-
nes para el mismo®, pero aceptamos la propuesta por el Club Intelect (1998) en capi-
tal humano, capital estructural y capital relacional. El primero de ellos es el con-
junto de conocimientos, explicitos y tacitos, —especialmente tdcitos—, propios de las
personas de la organizacion, compartidos o no entre ellas, pero que, si abandonasen
la organizacion, se los llevarfan consigo. El capital estructural comprende los cono-
cimientos explicitos relativos a los procesos internos en la organizacion, y de los que
es propietaria, o al menos poseedora; incluye los programas, bases de datos, paten-
tes, modelos, marcas, conceptos, sistemas organizativos, etc. Por dltimo, el capital
relacional abarca el conjunto de conocimientos, explicitos y técitos, relativos a las
formas de relacionarse la organizacion con los agentes externos que interactdan con
ella: clientes, proveedores, subcontratistas, socios en alianzas, etc.; se refiere a aspec-
tos como las formas de mantener la lealtad de los consumidores, el conocimiento de
los canales de distribucion, los modos de conseguir contratos favorables de licencia
o franquicia, etc.

Pasemos ahora a tratar de la “gestion del conocimiento” como tal. Ya se ha
mencionado que, a pesar del extendido interés por dicha gestion, todavia se carece de
una teorfa estructurada sobre la misma’. Es cierto que en la pasada década se han
experimentado notables avances en diversas direcciones: asf, se ha prestado mayor
atencion a los recursos intangibles, o se han desarrollado herramientas como el

5. Sobre el concepto, medicién y otros aspectos del capital intelectual, pueden consultarse Brooking (1996), Edvinsson
y Malone (1997), Stewart (1997), Sveiby (1997), Kaplan y Norton (1997), Club Intelect (1998), Bueno
Campos(1999), y Petty y Gutrie (2000).

6. Pricticamente cada una de las obras indicadas en la nota anterior tiene su propia clasificacién del capital intelectual.
Sobre dichas clasificaciones. ver Brennan y Cornell, 2000, Joia (2000), pp. 70-71, y Portela de Lima y Lima (2001),
p. 327.

7. Kogut y Zander (1992), Conner y Pralahad (1996), Grant (1996), Spender (1996), Teece (1998) o Sveiby (2000b), entre

otros autores, intentan construir una teorfa de la empresa basada en el conocimiento. Para una vision critica al res-
pecto. ver Foss (1996a, 1996b).
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benchmarking, los modelos de calidad total, Ia reingenieria de procesos, etc., en las
que implicitamente se reconoce que lo realmente importante en una organizacién no
son tanto los recursos tangibles que posea, sino la forma en que se usan y combinan,
a consecuencia del conocimiento existente en ella. No obstante, aiin es necesario sin-
tetizar estos conceptos, desarrollar metodologias de andlisis, modelizaciones, siste-
mas de medicidn, etc. para que se pueda hablar propiamente de una teorfa de empre-
sa basada en el conocimiento.

De hecho, como también se ha indicado, la “gestién del conocimiento” no se
generd en el dmbito académico, sino que, por el contrario, surgié a comienzos de los
90 en algunas empresas y en las grandes consultoras —big 6—, debido, segtin Carrillo
(2000) a tres nuevos condicionantes que se manifestaron fuertemente en esa época:

— Répida obsolescencia de la base de competencias.

— Urgencia por valorar intangibles, debido en gran parte a la fuerte ola de
fusiones y adquisiciones.

— Integracidn de soluciones de tecnologias de la informacién.

Por eso, en las revistas cientificas especializadas en gestién del conocimiento®
que aparecen a partir de 1998, lo que se suele exponer son experiencias exitosas o
errores a evitar en aspectos relacionados con el tema, expresando puntos de vista u
opiniones personales, aunque ya se estd comenzando a trabajar también en la bus-
queda de modelos integradores.

Llegado el momento de definir qué es la “gestién del conocimiento”, podemos
emplear dos enfoques diferentes, aunque complementarios (Araujo, 2000; Rodriguez
Castellanos, 2000, pp. 3-4): uno basado en los procesos, y otro basado en los conte-
nidos. El primero centra su atencién en cémo se producen los flujos que afectan al
conocimiento, mientras que el segundo se enfoca sobre el nivel de conocimientos.

Abordando en primer lugar el enfoque basado en los procesos, puede conside-
rarse que la gestion del conocimiento es “la planificacion, organizacién, coordina-
cién y control de las actividades y procesos relacionados con los flujos de

8. Journal of Knowledge Management, Knowledge Management Review, Knowledge and Process Management, Journal
of Intellectual Capital, Journal of Knowledge and Innovation, ya citadas.
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conocimiento existentes en la empresa o entidad”.

Por su parte, desde el enfoque basado en los contenidos, considerando las
variables stock o de nivel, la gestién del conocimiento puede ser definida como “el
conjunto de procesos conducentes al incremento del capital intelectual en una empre-
sa o entidad”.

Ahora bien, jcudles son esas actividades y procesos relacionados con los
flujos de conocimiento, y que, desde otra perspectiva, conducirdn al incremento del
capital intelectual en la organizacién? Respondiendo a esta cuestion en términos
generales, a pesar de que se estd, como ya se ha comentado, a la busqueda de una teo-
ria sobre la gestion del conocimiento, parece existir acuerdo en que ésta se constitu-
ye en un macroproceso circular y en espiral, que consta de una serie de subprocesos;
asi, puede afirmarse que las actividades relacionadas con la gestion del conocimien-
to son las relativas a: la generacién de nuevo conocimiento; el acceso a conocimien-
to valioso del exterior; la explicitacion del conocimiento en bases de datos, softwa-
re, documentos, etc.; la transferencia de conocimiento a otras partes de la organiza-
cién; la medicion del valor del conocimiento disponible; el establecimiento de incen-
tivos adecuados para que el conocimiento se cree y difunda entre los miembros de la
organizacion; la transformacion de la cultura actual de la organizacidn hacia otra que
facilite el crecimiento del conocimiento, etc. Debe tenerse en cuenta que si el cono-
cimiento de un individuo no se comparte con otros miembros de la organizacidn, la
actuacion de ésta sera mucho menos efectiva; por ello, una de las tareas importantes
de la gestién del conocimiento es la de facilitar las interacciones entre los miembros
de la organizacion (Nonaka, 1994).

Pero si se trata de concretar las actividades o procesos fundamentales relativos
al conocimiento en las organizaciones, las opiniones difieren, al menos en parte. Asfi,
Davenport y Prusak (1997) consideran que las tareas mas importantes al respecto son
el acceso al nuevo conocimiento, la generacion de nuevos conocimientos, la estruc-
turacion de conocimientos, y su transferencia hacia el exterior de la organizacion;
por su parte, Bahtt (2000) enuncia cuatro procesos basicos: creacion de conocimien-
to, adopcion de conocimiento, distribucion del conocimiento y revision del conoci-
miento. Otros autores mencionan la adaptacion del conocimiento, el almacenamien-
to del conocimiento, su comunicacion interna, la representacion, aplicacion, reutili-
zacion, etc., de! conocimiento.
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Evidentemente, en las anteriores listas de procesos hay diferencias puramente
terminoldgicas. Por ejemplo, creacion y generacion de conocimientos pueden consi-
derarse sindnimos, y lo mismo puede decirse de distribucion y comunicacion inter-
na. Por otra parte, la aplicacién de conocimiento captado en el exterior, pero incluso
del propio conocimiento generado en la organizacidn, requiere su adaptacion a las
caracteristicas especificas de la misma. Igualmente, el almacenamiento del conoci-
miento requiere su previa representacion y estructuracion.

En consecuencia, planteamos los siguientes procesos bdsicos relativos al cono-
cimiento en una organizacion:

— Creacion o generacion de nuevos conocimientos.

— Captacion de o acceso a nuevos conocimientos procedentes del exterior de la
organizacion.

— Adaptacion de los nuevos conocimientos para su aplicacidn interna.
— Almacenamiento estructurado de los conocimientos existentes.
— Comunicacion y distribucion interna de los conocimientos.

— Revision de los conocimientos existentes, para su actualizacion y posible reu-
tilizacién.

— Transferencia de conocimientos al exterior de la organizacién, en condiciones
controladas.

Estos procesos, relacionados circularmente, pueden observarse en el gréfico 1.
Como se ha intentado expresar en €l, en el proceso global de la gestién del conoci-
miento no puede establecerse un principio y un final, ni tampoco una direccién tnica.
Por ejemplo, un equipo de Investigacién y Desarrollo normalmente crea conoci-
miento basdndose en analogias de conocimiento existente; Nonaka (1991) concede
gran importancia al lenguaje metaférico y a la analogia como medio de creacidn de
conocimiento. Igualmente ocurre que cuando ese equipo adquiere o adopta conoci-
miento del exterior, para poder utilizarlo normalmente debera adaptarlo modificdn-
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dolo, con lo que en cierta manera también estd creando conocimiento. Por tltimo,
tampoco se puede afirmar que la distribucién del conocimiento sea anterior a su revi-
sién, ni viceversa. Todas estas fases del ciclo son interdependientes.

GRAFICO 1: LOS PROCESOS BASICOS DEL CONOCIMIENTO
EN UNA ORGANIZACION

Tranferencias de
conocimientos al
exterior

Creacion de nuevo

conocimiento Revision de los
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Comunicacion y
distribucion interna
de los conocimientos

Adaptacion de

conocimientos Almacenamiento

estructurado de
conocimientos

Fuente: Bahtt (2000) y elaboracion propia

Teniendo en cuenta lo anterior, no obstante entendemos que puede resultar de
utilidad plantear de forma lineal estos procesos en un grafico, de forma que se expre-
se globalmente nuestro planteamiento de la gestién del conocimiento en la empresa.
Asi puede verse en el grifico 2.
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GRAFICO 2. LA GESTION DEL CONOCIMIENTO EN LA ORGANIZACION
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Fuente: elaboracion propia

Seguidamente consideraremos con mds detalle cada uno de los principales pro-
cesos relativos al conocimiento en una organizacion:

A) Creacion o generacion de nuevo conocimiento:

En muchos aspectos, la creacion de conocimiento, especialmente el cientifico-
técnico, no es un proceso que se pueda planificar y controlar (Lynn et al., 1996); por
el contrario, a menudo la innovacién es imprevisible. La creacién de nuevo conoci-
miento no es simplemente el resultado de procesar una informacién objetiva, sino
mds bien cuestion de saber aprovechar las tdcitas y a menudo muy subjetivas per-
cepciones, intuiciones y corazonadas de los miembros del equipo investigador
(Nonaka, 1991, 1994). Se trata, en definitiva, de un proceso de evolucién continua,
donde la motivacion, la inspiracion e incluso la casualidad juegan un papel muy
importante (Horgan, 1996).

Por ello, una estrategia que se suele seguir en las organizaciones en la biisque-
da de nuevo conocimiento es el de prueba y aprendizaje o prueba/error. Es decir,
mediante un proceso iterativo de pruebas, de cada una de las cuales se va extrayen-
do conocimiento parcial, se va enfocando la investigacién en el camino correcto,
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hasta alcanzar el éxito. Lynn et al. (1996) exponen miiltiples ejemplos al respecto: la
fibra Gptica, la tomograffa axial computerizada (scanner) o el teléfono celular son
algunos de ellos. No obstante, cuando no se persiguen innovaciones radicales, la
tarea de creacion de nuevo conocimiento puede seguir un proceso mds estructurado’.

B) Captacion de o acceso a nuevos conocimientos:

Dado que la creacién de conocimiento es dificil y arriesgada, muchas empre-
sas e instituciones prefieren adoptarlo de fuentes externas. Es evidente que en la
investigacion cientifico-técnica también se pueden utilizar experiencias aprendidas
en otros proyectos de diferente naturaleza, de forma que el rendimiento obtenido de
ese conocimiento sea el mayor posible.

Este proceso de captacién del conocimiento, a diferencia del de creacidn,
puede ser estructurado mds facilmente por la organizacion. Basicamente se trata de
adoptar formas eficientes de percibir y validar el conocimiento. Para estas tareas
habrian de tenerse en cuenta aspectos como la adaptabilidad del conocimiento a futu-
ros problemas de la organizacidn; su alcance, esto es, hasta qué nivel de detalle es
capaz de proporcionar soluciones a diferentes problemas; su solidez y la modulari-
dad de los componentes del conocimiento para que se pueda mantener coherencia en
la base de conocimiento de la organizacién y en los tipos de conocimiento que es
necesario desarrollar en la misma.

C) Adaptacion de los nuevos conocimientos:

En muchas ocasiones, tanto el conocimiento creado en la propia organizacion,
como el captado del exterior, deben ser adaptados para su empleo itil. Como se ha
mencionado anteriormente, este proceso de adaptacion, que implica una modifica-
cién del conocimiento, puede resultar enormemente creativo. Para ello deben
tenerse en cuenta, fundamentalmente, las necesidades actuales y futuras de la
organizacion.

D) Almacenamiento estructurado de los conocimientos:

9. Sobre estos aspectos, ver también Safén Cano (1997) y Cruz y Sanchez (2001), pp. 84-85.
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Para que se pueda producir adecuadamente el proceso de comunicacién del
conocimiento organizativo, resulta necesario su almacenamiento (Cruz y Sinchez,
2001, pp. 85-86). Ahora bien, a ese respecto debe tenerse en cuenta qué tipos de
conocimiento se deben almacenar. El conocimiento explicito resulta relativamente
facil de sistematizar y registrar, por lo que su almacenamiento requiere inicamente
un soporte tecnoldgico apropiado, de los que tltimamente existe un notable desarro-
llo. Sin embargo, el conocimiento tdcito, al residir en las personas, dnicamente puede
ser almacenado, esto es, permanecer en la organizacion, en la medida en que sea
compartido. Par ello se requiere una estructura de comunicacién informal, con lo que
nos adentramos en el siguiente proceso.

E) Comunicacion y distribucion interna del conocimiento:

Antes de que el conocimiento pueda ser explotado por la organizacién, necesi-
ta ser compartido por los miembros de la misma (Nonaka, 1991) En este proceso de
distribucién juega una funcién crucial la cultura de la organizacién y su estructura
organizativa.

Organizaciones muy jerarquicas, con fuerte mentalidad de supervisién y con-
trol, no son adecuadas para favorecer la formacién de grupos que trabajen juntos.
Para algunos autores como Broadbent y Lofgren (1993), 1a mejor forma de distribuir
el conocimiento, especialmente el de tipo tdcito, es creando canales informales basa-
dos en la confianza y en la cooperacién. En este sentido, la formacion de equipos de
trabajo, que se salgan de las formalidades marcadas por los departamentos y dreas
funcionales, se adecua bastante bien a las recomendaciones de estos autores.

Dado que el conocimiento explicito es mds facil de transmitir que el técito, la
organizacién debe buscar la manera de externalizar éste, para lo cual habra de inver-
tir en infraestructura informdtica y de telecomunicaciones. En este sentido, por ejem-
plo, Bahtt (2000) pone de manifiesto que las interfaces grificas son mds faciles de
usar y son mas expresivas y explicitas que las basadas en un texto: una imagen vale
mds que mil palabras. Una buena infraestructura informdtica también permite la
creacién de “redes de conocimiento”, en especial de tipo “comunidades de practi-
cas”, en las que los nuevos miembros adquieren conocimientos de los miembros mds
expertos, o “redes virtuales”, en las que, de una manera totalmente auténoma, y sin
una diferenciacion jerdrquica especial, los integrantes intercambian conocimientos,
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ideas, opiniones, etc. (Rodriguez, Araujo y Ranguelov, 2001).
F) Revision de los conocimientos

Desde la perspectiva de la gestion del conocimiento, una organizacién se
entenderfa como un cuerpo de conocimientos. Para Demsetz (1991) por ejemplo, la
empresa es una respuesta a una asimetria en la economfa del conocimiento: adquirir
conocimiento necesita de mds especializacion que utilizarlo; y Spender (1996) la ve
como un sistema dindmico y cuasi—auténomo de produccién y aplicacién de conoci-
miento.

Si este conjunto de conocimientos no se revisa y renueva periédicamente, pier-
de aplicabilidad, y su rendimiento decae. El efecto en la empresa es la pérdida de
ventaja competitiva. Por otro lado, la revision del conocimiento es importante para
obtener rendimientos crecientes derivados de su naturaleza de bien piblico en cier-
tos aspectos, y de que es un recurso que se incrementa con el uso; por lo tanto, la
revision del conocimiento ha de servir para evitar que el conocimiento de la organi-
zacion quede en el olvido.

G) Transferencia de conocimientos al exterior de la organizacién, en
condiciones controladas.

Pudiera pensarse que la gestiéon del conocimiento, dado el carédcter de este
recurso como principal fuente de ventaja competitiva, deberfa tener como finalidad
mantenerlo dentro de la organizacién y no transferirlo, salvo en aquellas empresas y
organizaciones (consultorias, centros tecnoldgicos, universidades) cuyo producto
fundamental es el conocimiento. Sin embargo, si el recurso fundamental es el cono-
cimiento, éste necesariamente ird incorporado en todos aquellos productos y servi-
cios que comercialice:

Por tanto, la transferencia del conocimiento es inevitable. Debera planificarse,
pues, dicha transferencia, considerando qué conocimientos se transfieren y a qué pre-
cio. No obstante, una organizacién con capacidad de aprendizaje, de crear y adaptar
nuevos conocimientos, no deberd temer excesivamente a las “fugas de conocimien-
to” que puedan producirse: el conocimiento estdtico, como cualquier activo, se
deprecia con el tiempo y con el uso. Unicamente el conocimiento que es utilizado
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como palanca para producir nuevos conocimientos crece en valor.

Tras haber presentado nuestra visién sobre la gestion del conocimiento, segui-
damente nos plantearemos la cuestion acerca de la existencia de vinculaciones entre
este desarrollo y las finanzas, tanto en sus aspectos mds tedricos como en los relati-
vos a la gestion financiera empresarial.

III. Gestién del Conocimiento y Finanzas: ;Caminos paralelos?

A primera vista, pudiera dar la impresion de que las finanzas como ciencia, y
su aplicacion a la gestién financiera de la empresa, han permanecido inmunes al
movimiento de la gestion del conocimiento. Asi, de las experiencias de gestion del
conocimiento mencionadas por autores como Davenport et al., (1998), Sbeiby
(2000a), Hackett (2000) y Arbonies (2001), sélo una se refiere a un tema relaciona-
do con la gestion de tesoreria —caso de Pfizer (Sbeiby, 2000a, p. 5), en realidad, selec-
cién de personas para el departamento de tesoreria—, y otros se refieren a experien-
cias de gestion de conocimiento en entidades financieras —de seguros y bancarias.

Por otra parte, durante mucho tiempo una gran parte de los desarrollos en
teorfa financiera ha partido de la conviccién de que los mercados financieros son
bdsicamente eficientes, esto es, que la informacién —y el conocimiento— sobre los
factores que afectan a los precios de los activos financieros tienden a repartirse uni-
formemente entre los participantes en el mercado, por lo que las expectativas de éstos
son racionales y homogéneas, y por tanto los precios de mercado de dichos activos
coinciden con su verdadero “valor” econémico®. En este sentido, el trabajo de Fama
(1970) sobre la evidencia existente hasta aquel momento, claramente favorable a las
hipétesis derivadas del supuesto de eficiencia, es ya un cldsico. Ademds, las aporta-
ciones tedricas mds destacadas en el campo de las finanzas producidas en los afios
sesenta y setenta, como son las diferentes teorfas de equilibrio en el mercado de capi-
tales, o la teorfa de valoracion de opciones, parten del mismo supuesto de eficiencia.

Si, ademds, se consideran los avances mds importantes que han experimentado

10. Sobre la idea e implicaciones de la eficiencia en los mercados financieros pueden consultarse Soldevilla (1990), cap.
VIII. Suérez Sudrez (1993), cap. 29, y Brealey y Myers (1998), cap. 13. En Rodriguez y Ayala (1992), se presenta
una correspondencia entre los diversos conceptos de eficiencia y las distintas formulaciones que pueden hacerse de
la hipétesis de expectativas racionales.
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las finanzas en fechas mds recientes, como pueden ser la ingenieria financiera (Diez
de Castro y Mascareiias, 1991), el desarrollo de productos derivados de segunda y
tercera generacién (Soldevilla, 1995) —y de modelos para su valoracién—, los mode-
los para andlisis y gestion de riesgos, o el andlisis de las “opciones reales”, aparen-
temente nada, o muy poco, tienen que ver con la gestion de un recurso escaso, como
es el conocimiento en las empresas.

Estarfamos, pues, tentados a concluir que la gestién del conocimiento y las
finanzas son desarrollos igualmente importantes para el progreso de la gestién
empresarial, pero no tienen, ni tendrdn nunca, elementos en comin: como las lineas
paralelas, que nunca llegan a encontrarse, seguirdn caminos separados, sin puntos de
contacto. O, planteado de otra forma, son territorios sin frontera comdn.

Sin embargo, tal vez sea ésta una apreciacion apresurada. Porque el conoci-
miento si que importa en las finanzas. Para corroborar esta afirmacién, nos referire-
mos a cuatro aspectos: el comportamiento de los mercados de valores, la obtencién
de crédito por las empresas, la estructura financiera y de capital de las mismas, y la
gestion de riesgos financieros.

Si se consideran los mercados financieros, incluso en los supuestamente més
“perfectos”, como pueden ser los de valores, en especial los bursétiles, se ha com-
probado que su eficiencia no es tan evidente como en un principio parecia: la infor-
macién y el conocimiento, como la riqueza, no estin homogéneamente distribuidos
entre los participantes. Asf, ante cierta evidencia temprana desfavorable a las hipdte-
sis de eficiencia, algunos autores' de hecho ya comenzaron a considerarla tnica-
mente como la meta de un proceso: si la informacién es costosa, y las expectativas y
la riqueza difieren entre los agentes, los mercados especulativos inicamente alcan-
zan la plena eficiencia en el largo plazo, pero no en el corto plazo. Ahora bien, como
los mercados viven normalmente en una serie de “cortos plazos”, puede suceder que
la eficiencia se presente como un ideal nunca alcanzado.

Ademds, han ido surgiendo una serie de desarrollos teéricos, y de estudios
empiricos, que arrojan ciertas dudas sobre la idea de que los mercados de activos
financieros son necesariamente eficientes de forma continuada®.

11. Ver. por ejemplo, Figlewski (1978, 1982).
12. Sobre evidencia empirica temprana contraria a la hipétesis de eficiencia, ver Jensen (1978); otra evidencia puede con-

sultarse en Brealey y Myers (1998), pp. 237-239 y 247. En Rodriguez y Ayala (1991) se presentan algunos desarro-
llos tedricos y evidencia empirica contraria a esta hipétesis en la forma de “expectativas racionales insesgadas”.
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Una de estas corrientes se refiere precisamente al proceso de aprendizaje en los
mercados financieros: si se producen importantes cambios estructurales capaces de
alterar fuertemente el modelo de valoracién de un activo financiero, de forma que los
participantes en el mercado precisan de un cierto tiempo para averiguar los verdade-
ros pardmetros del “nuevo modelo”, mientras dure este periodo de aprendizaje sur-
girdn sesgos en las expectativas, produciéndose por tanto una desviacion temporal de
la hipétesis de eficiencia. Razonamientos tedricos de este tipo fueron propuestos ya
por Taylor (1975), Friedman (1979) y Bray y Savin (1986).

Otra corriente plantea el fendmeno de las “burbujas especulativas”. Las asi-
metrias de informacién y de conocimiento, junto a otros factores, pueden dar lugar a
la existencia de “burbujas”, esto es, desviaciones sistemdticas y persistentes, al
menos durante un cierto periodo de tiempo, de los precios de mercado de los activos
financieros respecto de su “verdadero” valor (Bouvier, 1989). Estas “burbujas” pue-
den surgir de diversos modos, todos originados por asimetrfas de conocimiento o por
conocimiento imperfecto, como los “comportamientos de manada” (Bikhchandani y
Sharma, 2000) o la aparicién de “operadores ruidosos” (Kyle, 1985, 1989; De Long
y otros, 1990; Bebczuk, 2000, pp. 209-211), pero posteriormente, debido a
asimetrfas en las distribuciones subjetivas de probabilidades de las expectativas
sobre los rendimientos futuros de los activos financieros, pueden perpetuarse, al
menos durante un cierto tiempo, como ‘“burbujas especulativas racionales”
(Blanchard, 1979; Blanchard y Watson, 1988; Tirole, 1982, 1985), dando lugar a la
posibilidad paradéjica de que mercados “eficientes”, esto es, de “expectativas racio-
nales”, generen precios que se desvien progresivamente del “verdadero” valor de los
activos.

En cualquier caso, incluso aunque los mercados financieros fuesen eficientes
de forma general, esto no excluirfa la posibilidad de periodos con ineficiencia, al
menos para ciertos activos o grupos de activos, que serfa necesario explicar. Y, en las
posibles explicaciones, parece que los fenémenos de asimetria de informacién y
conocimiento tendran un papel destacado. Ademds, a este respecto la propia diferen-
cia entre informacién y conocimiento tal vez resulte muy ttil: aunque todos los par-
ticipantes del mercado compartan la misma informacién, no todos tienen el mismo
“conocimiento”, por lo que pueden generar expectativas heterogéneas.

Las asimetrias de informacién —e, insistamos, de conocimiento— también han
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resultado dtiles para explicar ciertos fenémenos financieros de la empresa como el
racionamiento del crédito, la estructura de capital, el grado de endeudamiento 6pti-
” 3

mo, etc. Estas explicaciones incluyen desarrollos como “teoria de agencia”, “teoria
de sefales” y otros".

Asf, las asimetrias de informacién y de conocimiento entre acreedores —princi-
palmente, entidades financieras— y deudores —sobre todo, empresas— pueden explicar
el fenémeno del racionamiento del crédito (Stiglitz y Weiss, 1981; Bebczuck, 2000,
pp- 15-51).

Por otra parte, si el conocimiento sobre la situacién de la empresa se encuen-
tra desigualmente distribuido entre los diferentes grupos con derechos o control
sobre su capital: gestores —propietarios o no—, propietarios “sin control” y acreedo-
res, esa asimetria puede dar lugar a costes de agencia, como indicaron Jensen y
Meckling (1976) en un trabajo ya cldsico. Esto puede conducir a que determinadas
estructuras del capital y estructuras financieras puedan ser consideradas Optimas
(Myers, 1977; Myers y Majluf, 1984; Harris y Raviv, 1991; Azofra y de Miguel,
1992; Denis et al., 1997; Bebczuck, 2000, pp. 55-85).

La existencia de asimetria de conocimiento entre estos grupos puede generar
también la necesidad, por parte de los agentes mejor informados —los gestores— de
enviar sefiales al mercado —sobre todo, a los accionistas— sobre la situacion de la
empresa y sobre su propia actuacion. Esas sefiales pueden consistir en un incremen-
to del nivel de endeudamiento —pues es una sefial de que existen para la empresa
oportunidades de inversion rentables—, mayor pago de dividendos, etc. Ross (1977)
y Leland y Pyle (1977) fueron los iniciadores de esta linea de investigacién, que de
esta forma conduce asimismo a la posibilidad de existencia de una politica de divi-
dendos y un grado de endeudamiento éptimos (Bebczuck, 2000, pp. 86-97).

Ahora bien, precisamente la reflexion tedrica (y los problemas précticos) sobre
la falta de eficiencia en los mercados financieros, asi como sobre la influencia en la
estructura de capital de la empresa de las asimetrias de conocimiento entre los dife-
rentes grupos con derechos sobre el mismo, puede ser impulsada, y en parte lo estd
siendo ya, por la “marea del conocimiento”.

13. Sobre los mismos pueden consultarse de Miguel (1990), pp. 200-212 y 225-242 y Bebczuck (2000).
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En efecto, como ya se indicé anteriormente, resulta que los recursos y capaci-
dades mds importantes de las empresas, al menos en muchos casos, son los intangi-
bles relacionados con el conocimiento, esto es, el capital intelectual. Pero estos acti-
vos muy a menudo se comercian en mercados no eficientes, o incluso no existe mer-
cado para ellos.

La ausencia de mercados eficientes, o incluso de mercados, para estos activos
es debida a diversas causas: en primer lugar, muchos de ellos son singulares, tnicos,
poseidos por una sola empresa, y por tanto dificilmente comparables con otros
(Aboody y Lev, 1999, pp. 2-6); en segundo lugar, los elementos del capital intelec-
tual son a menudo susceptibles de maltiples usos de forma simultdnea y sin pérdida
de valor (Fernandez Casariego, 2001, pp. 13-14); ademds, pueden ser tanto inputs
como outputs, pues en la medida que se incorporan a un proceso como factores de
produccidén se modifican: las personas aprenden, las tecnologias se depuran, etc., por
lo que también son resultados del proceso; por tanto, los activos relacionados con el
conocimiento no sélo se acumulan de forma directa, por ejemplo mediante medidas
destinadas a desarrollar nuevas tecnologias o incrementar la cualificacién de los
empleados, sino que también contribuye la experiencia, puesto que mejoran con el
uso a medida que se emplean de forma reiterada; en realidad, la posesion de conoci-
mientos es, en muchas ocasiones, una opcién sobre mas conocimientos en el futuro.

Por otra parte, la obtencién de capital intelectual requiere tiempo y esfuerzo,
ademds de dinero; lo que no sélo hace que los resultados futuros de su utilizacion
sean inciertos, sino que presentan deseconomias respecto del tiempo: su produccién
requiere un tiempo minimo. En consecuencia, su oferta es fija o cuasi-fija.

Por tanto, si los mercados en los que se negocian estos recursos son altamente
ineficientes o incluso inexistentes, por lo que la valoracion de los mismos resulta
dificil, la valoracion que a su vez los mercados financieros realizan de las empresas
que los poseen, y que resultan para ellas la principal fuente de ventaja competitiva,
es muy dificil que sea eficiente. En efecto, jcomo pueden los mercados financieros
estimar el verdadero valor de, por ejemplo, una tecnologia de proceso, o una cultura
de calidad y atencidn al cliente?

Esto tiene algunas consecuencias importantes en el campo de las finanzas: por
una parte, la opacidad de los activos del conocimiento hace que resulte dificil
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obtener financiacién para ellos, o con garantia en ellos, especialmente en forma de
endeudamiento™; por otra, se incrementa la asimetria de informacién (o de conoci-
miento) entre el inversor promedio y los “agentes internos” de las empresas —altos
directivos, accionistas importantes— que poseen informacion confidencial sobre este
tipo de activos (Lev, 1999; Aboody y Lev, 1999; Coff y Lee, 2001), de forma que los
mecanismos tradicionales para controlar el oportunismo de estos agentes —incenti-

vos, control interno, mercado de control corporativo— se vuelven menos eficaces
(Coft, 2001).

Adicionalmente, debe tenerse en cuenta que la existencia de “burbujas especu-
lativas” es mds probable en aquellos mercados en que los determinantes fundamen-
tales son dificiles de valorar, o la relacion entre éstos y el precio del activo es dificil
de establecer. A este respecto, las acciones emitidas por las “empresas intensivas en
conocimiento” son buenas candidatas a experimentar procesos de burbujas. La
reciente experiencia de aparicion, y posterior desaparicion, de la denominada “bur-
buja tecnoldgica”, o “de las empresas .com”, parece corroborar este razonamiento'.

Por tanto, como consecuencia de la mayor importancia del capital intelectual,
esto es, el capital debido al conocimiento, los mercados financieros, en especial los
bursdtiles, tal vez no estdn siendo mads eficientes, sino menos eficientes: las empre-
sas “intensivas en conocimiento” pueden estar sobrevaloradas en el mercado (“bur-
buja tecnoldgica”), por lo que su coste del capital serd inferior al deseable, pero, y
esto tal vez sea lo mds frecuente, si los analistas financieros y los inversores en gene-
ral tienen dificultades para valorar correctamente su capital intelectual, tenderdn a
infravalorarlas, de forma que su coste del capital sea superior al adecuado, con las
perjudiciales consecuencias que eso conlleva (Lev et al., 1999; Lev, 2000, pp. 3-4).

Un dltimo ejemplo de utilidad de la gestion del conocimiento en finanzas: la
gestion de riesgos financieros. Una correcta gestion de este tipo resulta especialmen-
te necesaria en el ambito de las entidades financieras, y de los departamentos de teso-
rerfa y de finanzas de las empresas. En la pasada década, casos de enormes pérdidas
en bancos, sociedades de valores y empresas de otros sectores, debido a una

14. Fernindez Casariego, Ibid., pp. 14-15. Para el caso de la propiedad intelectual, Bezant (1998).

15. La idea de la existencia de una “burbuja especulativa” que afect a las acciones de las empresas “tecnolégicas™ viene
apoyada por el hecho de que todos los métodos de valoracién de acciones, incluso los mds sofisticados basados en
el andlisis de opciones reales, detectaban fuertes sobrevaloraciones en la cotizaci6n de estos titulos. Ver al respecto
Kellog y Charnes (2000), Schwartz y Moon (2000), y Lamothe y Rosemberg (2001).
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inadecuada gestién de riesgos financieros, especialmente a través de instrumentos
derivados, llevaron a muchos analistas a sefialar la inadecuacién de los controles
entonces existentes, tanto externos —ptiblicos— como internos a las empresas, sobre
este tipo de operaciones; sin embargo, Marshall et al. (1996), analizando tres sona-
dos casos de fracaso en este dmbito —los de Baring, Kidder Peabody y
Metallgesellschaft—, mostraron cémo en ellos, aparte de fallos en los controles y. en
los sistemas de incentivos, habfa intervenido también de forma decisiva una defec-
tuosa gestién del conocimiento; estos autores, incorporando asimismo multiples
ejemplos de “buenas précticas” al respecto, mostraron claramente que “en un senti-
do material, la gestion de riesgos es la gestién del conocimiento” (Ibid., p. 79).

En consecuencia, seria suicida para las finanzas, tanto las tedricas como las
aplicadas, no reconocer la creciente importancia del conocimiento, de las asimetrias
en la posesion del mismo, y de los modos de resolver los problemas que plantean. El
conocimiento debe ser incorporado en los modelos tedricos, y su gestién en el
disefio de modelos, instrumentos y técnicas de gestion.

Por ello, las siguientes secciones estdn dedicadas a aportar ideas, sintetizar
desarrollos ya realizados, y proponer otros nuevos, que permitan una fecunda inte-
rrelacion y “transferencia de conocimientos” entre los dos campos, permitiendo asi
el enriquecimiento mutuo. En primer lugar se consideran las aportaciones que, desde
el movimiento de la gestién del conocimiento en sentido amplio, incluyendo la
corriente sobre medicidn del capital intelectual, pueden permitir enriquecer los desa-
rrollos tedricos, asi como mejorar la gestién, en el campo de las finanzas.
Posteriormente se muestra como ciertos conceptos y planteamientos, desarrollados
en el campo de las finanzas y que forman parte de la “sabidurfa convencional” en el
mismo, deberfan en nuestra opinién ser asumidos también por la corriente de gestion
del conocimiento, pues ello permitiria abrir vias nuevas de resolucién de problemas
en ese ambito, asi como ayudar a comprender ciertas propuestas y experiencias de
gestion.

IV. ;Qué puede aportar la Gestion del Conocimiento a las
finanzas?

Entendiendo el concepto “gestién del conocimiento” en sentido amplio, inclu-
yendo los desarrollos en medicion del capital intelectual, estimamos que sus
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aportaciones pueden enriquecer tanto la teorfa financiera como las finanzas aplicadas
en diversos ambitos:

IV.1. Valoracién del Capital Intelectual.

La corriente de medicion del capital intelectual ha hecho repensar a algunos
analistas financieros la forma de valorar los activos intangibles, y en especial los
relativos al conocimiento. Hasta la década de los noventa del pasado siglo, existian
dos formas bésicas de valorar los intangibles, que ademds tenian la limitacion de con-
siderarlos en su conjunto, sin separar sus componentes individuales'®:

¢ La “g” de Tobin.

Planteada por el economista James Tobin (1969) como relacién entre el valor
de mercado de un activo y su coste de reposicion; si el activo se negocia en un mer-
cado eficiente, su valor de mercado corresponde a la suma actualizada de los rendi-
mientos a que dard lugar el activo en el futuro; si q > 1, la posesion del activo afiade
valor, y lo contrario si q < 1. Considerando a la empresa en su conjunto como un acti-
vo, q expresaria la relacién entre el valor de mercado de sus pasivos —capitalizacion
bursétil de sus acciones, mds valor de mercado de sus deudas— y el coste de reposi-
cion de sus activos fisicos; de nuevo, si el mercado de las acciones y titulos de deuda
emitidos por la empresa es eficiente, valores de q superiores a | indicarian que la
empresa tiene activos intangibles, en especial capital intelectual; el valor de los intan-
gibles corresponderia a la diferencia entre el numerador y el denominador de g.

Ahora bien, la medicién de q presenta ciertos problemas'. Por ello, muy a
menudo se toma como referencia para valorar el capital intelectual la ratio Valor de
mercado / Valor contable, esto es, el cociente entre la capitalizacion bursatil y el valor
contable de los recursos propios de la empresa, o la diferencia entre ambos
conceptos.

Pero ambos instrumentos plantean problemas conceptuales, en especial este
Gltimo. Asf, en los dos casos se asume que el mercado en que cotizan los titulos

16. No obstante, pueden plantearse objeciones a la posibilidad de valorar adecuadamente los elementos del capital inte-
lectual de forma desagregada. Sobre este problema volveremos mds adelante.

17. Ver al respecto Chung y Pruitt (1994).
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emitidos por la empresa es eficiente, lo cual, como hemos tenido ocasién de com-
probar en el anterior apartado, dista mucho de ser cierto, al menos de forma conti-
nuada. Ademds, como también se ha indicado, en la medida que los intangibles, y en
especial el capital intelectual, cobran mayor importancia, la dificultad para que los
inversores puedan valorar correctamente los activos de la empresa, y por tanto Ia ine-
ficiencia de los mercados de valores, aumenta. Por otra parte, el valor contable es una
muy dudosa aproximacién al valor de los activos fisicos porque, por una parte, los
criterios de valoracion contables suelen ser conservadores, y por otra los balances
pueden incluir valoraciones de ciertos intangibles, e incluso del capital intelectual
(fondo de comercio, patentes, etc.), que ademds no siempre son correctas.

» El Fondo de Comercio o Goodwill

Tradicionalmente, esta medida de los intangibles de la empresa aparecia en la
contabilidad a consecuencia de fusiones o adquisiciones de empresas, como un valor
por encima del de los activos contabilizados, que deberia ser amortizado en un deter-
minado periodo de tiempo, finalizado el cual desaparecia del balance.

Existen varios métodos para obtener el fondo de comercio'®, pero los mas con-
sistentes tedricamente plantean el cdlculo mediante la actualizacién de los flujos de
tesorerfa “en exceso” que la empresa obtendrd en el futuro como consecuencia de los
activos intangibles poseidos en el momento de la valoracion.

Evidentemente, las limitaciones de este método proceden fundamentalmente
de los objetivos que se pretenden con su aplicacién, y del hecho de que ésta sea oca-
sional y de duracién temporal limitada.

Por tanto, ambas formas de valorar los intangibles plantean serias limitaciones.
Por ello, los pioneros en la medicion del capital intelectual (Brooking, 1996;
Edvinsson y Malone, 1997; Kaplan y Norton, 1997; Sveiby, 1997), partian del
supuesto de que el valor global del capital intelectual coincidia con la diferencia entre
el valor de mercado de las acciones y el valor contable de los recursos propios, y tam-
poco se planteaban como objetivo obtener el valor monetario de los diferentes ele-
mentos de dicho capital, sino en primer lugar identificar tales elementos, en segundo

18. Sobre estos métodos. ver Brilman y Maire (1990) Caballer (1994) y Adsera y Viiiolas (1997).
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lugar ordenarlos de forma estructurada, y en tercer lugar medirlos de manera no
monetaria, a través de diferentes tipos de ratios".

No puede infravalorarse la labor desarrollada por estos autores, pues en este
momento conocemos mucho mejor la estructura de los componentes del capital inte-
lectual, de forma que, por ejemplo, la ya indicada divisién entre capital humano,
capital estructural y capital relacional es en la actualidad casi unanimemente acep-
tada. Por otra parte, tampoco puede negarse la utilidad de un instrumento sencillo,
como es la relacién entre capitalizacion bursdtil y recursos propios, para proporcio-
nar indicaciones sobre la existencia de activos, e incluso pasivos, intangibles, en las
empresas®. Pero un investigador en finanzas dificilmente alcanzara satisfaccién ani-
mica si no consigue encontrar una valoracién adecuada, de tipo monetario, del capi-
tal intelectual, y a ser posible de cada uno de sus componentes, esto es, si no puede
responder a estas dos cuestiones: ;estd correctamente reflejado el valor global de los
intangibles de la empresa en el valor de mercado de sus acciones? Y ;jen qué medi-
da cada componente del capital intelectual contribuye a ese valor global?

En orden a clarificar ideas sobre estos aspectos y de ayudar a interpretar los
diferentes planteamientos existentes al respecto, seguidamente se plantean unos
modelos generales de valoracidn, tanto del conjunto de intangibles como de sus
componentes, en especial el capital intelectual y sus elementos.

Denominando IN, al valor neto de los intangibles de la empresa —activos intan-
gibles menos pasivos intangibles— en el instante 7, empleando el método de descuen-
to de flujos netos de tesoreria, podria obtenerse del siguiente modo:

" E,(FNT
IN= AL P}, =CAT, + 3 —'((I—Jrs)—tﬁrk) [1]

Siendo:

Al Valor de los activos intangibles de la empresa en el instante 7.
Pl Valor de los pasivos intangibles de la empresa en el instante .
CAT,: Coste de reposicion de los activos tangibles.

19. Otro ejemplo de este planteamiento se presenta en Joia (2000).

20. Ver. por ejemplo, Portela de Lima y Lima (2001), o, para el valor de la [+D, Hall (1993).

32



E; (FNT;, ;):Flujo neto de tesoreria, esperado en el instante t, que obtendrd la empre-
sa en el periodo t + k*.
s: Tipo de actualizacién ajustado al nivel de riesgo de la empresa —puede
ser el coste medio ponderado de los recursos financieros.
n: nimero de periodos de vida de la empresa a partir del instante t.

Si puede suponerse que n = oo y que todos los flujos de tesoreria generados por
la empresa en el futuro son iguales, esto es:

E,(FNT,)=E,(FNT,,) = ... =E,(ENT_,) = ... =E ,(FNT)

entonces:

E,(FNT)
s

Este método general presenta ciertas limitaciones:

IN, = Al -PI ,=- CAT +

— Unicamente permite obtener el valor total de los intangibles, sin desagregar
el capital intelectual o sus componentes.

— Laobtencién de E(FNT/,, ;) puede ser dificil, o alternativamente, el supues-
to de constancia de los flujos netos de tesoreria futuros puede

resultar irreal.
— El cdlculo de CAT; también puede presentar dificultades.

Si fuese posible obtener los flujos de tesorerfa futuros a que daran lugar cada
uno de los elementos del capital intelectual, esto permitiria conocer el desagregado
de éstos en cada instante. Asf, supongamos que E/[FNT(CL,,);, ;] es el flujo neto de
tesoreria, esperado en el instante t, a generar por el elemento m del capital intelectual
(m=1,2, .., M)en el periodo t + k. En tal caso, su valor en el instante ¢, VCL,,, 4
serfa:

n E [FNT(CI .
VCI = _I_[__M (3]

m,t k=1 ( 1 +S)t+k

21. En caso de que el cdlculo del valor esperado de los flujos de tesoreria de la empresa para periodos futuros plantee
muchas dificultades, pueden calcularse los flujos de tesorerfa a conseguir en diferentes escenarios, obteniéndose asf
el valor actual de tales flujos para cada escenario.
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Y el valor total del capital intelectual de la empresa, en el instante 7, VCI,,

serfa:
VO = g Vel = £4 % E, [FNT(CL),, ] =k E [FNT(CD),, ] _
o nit t+k t+k o
m=1 m=1 k=1 (1+s) k=1 (1+s)
(4]
n I M
T G T
M
Siendo B NTEDd= 2 EAFNTCliidg) flujo de tesoreria, esperado en el instante t, a

generar por el conjunto del capital intelectual en el periodo 7 + k.

También en este caso existen problemas para llevar a cabo en la practica las
operaciones derivadas del modelo. Aparte de la dificultad evidente de poder identifi-
car los flujos de tesorerfa futuros generados por cada elemento especifico del capital
intelectual, el procedimiento aditivo seguido para integrar sus valores puede ocultar
el hecho de que, en general, el valor de cada elemento del capital intelectual esta vin-
culado al de otros elementos del mismo capital, otros activos intangibles, y otros acti-
vos tangibles, de manera no lineal —complementariedades, sinergias, etc.—, de forma
que no tiene sentido estimar sus valores por separado. Por ello, algunos autores inclu-
so afirman que no es posible valorar los elementos del capital intelectual, o los intan-
gibles, de forma desagregada (Garcia Ayuso, 2001, p. 11.). Sin tomar una posicién
tan radical, si que reconocemos que en cualquier intento de valorar estos elementos
debe tenerse en cuenta esta dificultad.

Una dltima objecién a los modelos presentados es que no tienen en cuenta las
opciones reales que surgen a consecuencia de la posesion de capital intelectual.
Como ya se ha indicado, la posesién de conocimiento suele suponer a menudo la
posesioén una opcién de compra sobre otros activos, en especial sobre mds conoci-

miento. Pero este aspecto serd retomado en la siguiente seccion.

Consideremos ahora algunos planteamientos basados en esquemas relaciona-
dos con los modelos que se acaban de exponer:

A) El Valor Intangible Calculado.

Una medida monetaria muy simple, en términos relativos, del valor de los
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intangibles de la empresa es el Valor Intangible Calculado (Calculated Intangible
Value, CIV), utilizado por Stewart (1997), que establece el valor de los intangibles
por comparacion entre la rentabilidad de la empresa y la de un competidor medio.
Para calcularlo se deben seguir los siguientes pasos:

1. Cdlculo de la media de los resultados antes de impuestos de los dltimos tres
anos.

2. Partiendo de los balances, determinacién del valor medio de los activos
tangibles al cierre de los tres tltimos ejercicios.

3. Obtencién de la rentabilidad media para el sector del conjunto de los activos
tangibles, mediante el cociente entre la suma de los resultados medios y la
suma de los activos tangibles medios del sector.

4. Cilculo del “exceso de beneficio”: en primer lugar se multiplica la rentabilidad
media de los activos para el sector por el valor medio de los activos tangibles
de la empresa, obteniéndose de esta forma el beneficio que deberia obtener la
empresa si su rentabilidad fuese igual a la media del sector. El resultado de res-
tar esta cantidad de los resultados antes de impuestos de la empresa es el bene-
ficio que la empresa consigue obtener de sus activos por encima de la media
del sector.

5. Obtencién del “premio” o beneficio medio, después de impuestos, que debe ser
atribuido a los activos intangibles, multiplicando el exceso de beneficio calcu-
lado anteriormente por uno menos el tipo medio del impuesto sobre beneficios
para los ultimos tres afios.

6. Obtencion del valor actual del premio, capitalizindolo mediante su divisién
por un tipo de actualizacién adecuado, como puede ser el coste medio ponde-
rado del capital del sector.

Puede decirse que este método responde al modelo [2] con algunas variantes:
en primer lugar, el valor de los intangibles de la empresa no se calcula de forma abso-
luta, sino en relacién con una empresa “media” del sector que poseyese idénticos
activos tangibles; en segundo lugar, la estimacién del flujo neto de tesoreria futuro
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(perpetuo) se realiza especificamente mediante la media de los flujos netos de teso-
reria correspondientes a los tres ejercicios anteriores; por tltimo, el tipo de actuali-
zacién es el coste medio ponderado del capital del sector.

De manera formal:

E (FNTe)
ClV= 1—w——

Siendo:
e m
B, (FNTo=3 E)(FNT"k-FNT"k) : Flujo neto de tesorerfa, esperado en el instante ¢, que
obtendrd la empresa, en exceso sobre el de una empresa “media” del sec-
tor con idénticos activos tangibles.

FENT ., : Flujo neto de tesoreria obtenido en el periodo 7 - k por la empresa.
t-k p p

m . , . .

FNT ,, : Flujo neto de tesoreria obtenido en el periodo ¢ - k por una empresa
media del sector con idénticos activos tangibles que la empresa en con-
sideracion.

s:  coste medio ponderado de los recursos financieros para el conjunto del
sector.

Este método tiene la ventaja de su sencillez, pero plantea diversos problemas:
en primer lugar, no proporciona un valor absoluto de los intangibles, sino en relacién
con la media del sector, lo cual en determinadas circunstancias puede resultar intere-
sante, pero en otras serd insuficiente; en segundo lugar, supone que el premio o exce-
so de beneficios por encima de la media del sector que se ha producido en los ulti-
mos tres afios se mantendrd indefinidamente en el futuro, lo cual parece poco vero-
simil, dada la rdpida depreciacion que puede sufrir el valor de ciertos intangibles; y
por tltimo, no permite obtener el valor de intangibles especificos.

B) Activos tangibles despreciables.

Otra forma de obtener el valor del conjunto de los intangibles, en este caso par-
tiendo del modelo [1], es suponer que el coste de reposicién de los activos tangibles
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de la empresa, esto es, CAT}, resulta despreciable. Nos encontrariamos, por tanto,
con empresas cuyos activos son en su totalidad, o casi totalidad, intangibles, o capi-
tal intelectual. Esto puede suceder, por ejemplo, en empresas nacientes “de Internet”
o “.com”, en especial portales y comunidades de contenido, en las que el valor de los
activos tangibles necesarios para iniciar su actividad es nulo o casi nulo, por lo que
su valor se debe de forma préacticamente exclusiva a su capital intelectual.

El valor bursdtil de este tipo de empresas se disparé en una época relativamente
reciente, lo cual resultaba aparentemente paradéjico, habida cuenta de que muchas de
ellas presentaban pérdidas. Ciertamente, determinadas operaciones espectaculares de
adquisicion de algunas de estas empresas por parte de importantes grupos industria-
les y financieros, que pretendian con ello posicionarse estratégicamente en un sector
naciente, contribuyeron a aquel boom, lo cual también propicié intentos de explica-
ci6n de los elevados precios pagados por empresas cuyo “valor fundamental” era
negativo, basados en las opciones reales que de esta forma se adquirfan. No obstan-
te, las valoraciones realizadas segtin opciones reales también dieron como resultado
importantes sobrevaloraciones en las cotizaciones bursatiles de las acciones de este
tipo de empresas®™. La posterior caida de dichas cotizaciones confirmd la existencia
de una “burbuja”, como ya se ha indicado mds arriba.

Fue precisamente esta importante caida la que inclind a los analistas a retomar
los métodos tradicionales del andlisis fundamental —actualizacién de flujos netos de
tesorerfa futuros— para valorar estas empresas (Higson y Briginshaw, 2000; Trueman
et al., 2000; Alonso y Laguna, 2001). Cierto es que su valor estratégico ha descendi-
do enormemente en la actualidad; no obstante, dificilmente puede considerérselas
como “empresas maduras”, con flujos de tesoreria facilmente predecibles, para las
que, segin Amram y Kulatilaka (1999, cap. 2), el valor de las opciones reales incor-
poradas es despreciable; antes al contrario, en las “empresas de Internet”, como en
general en las “empresas del conocimiento”, el nivel de incertidumbre sigue siendo
alto®, y las opciones de crecimiento son importantes, siendo éstos dos casos en los
que el valor de las opciones reales puede resultar significativo (Amram y Kulatilaka,
op. cit.), por lo que no parece conveniente obviarlas en la valoracién de empresas de
este tipo. Recuérdese que, en este tipo de empresas, la infravaloracién tiende a ser

22. Ver al respecto lo indicado en la nota 15.

23. Parece probado que la inversién en intangibles tiene. en general, mayor nivel de incertidumbre que la inversién en
tangibles. Para el caso de la inversién en I+D, ver Kothari et al. (1998).
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miés frecuente que la sobrevaloracion.
C) Funcion lineal de los FNT y descomposicién de elementos.

Otro método para la estimacidén de un elemento del capital intelectual —en con-
creto, capital de I+D- es el presentado por Lev y Sougiannis (1996,1999). Aunque es
de tipo ‘“contable” —activacién acumulada de gastos de I+D, descontando anualida-
des de amortizacidén—, el trabajo de estos autores nos sugiere ciertas posibilidades de
aplicacion al modelo presentado en [3]. As{, supongamos que el flujo neto de tesore-
ria esperado por una empresa en un determinado periodo futuro (¢ + k) depende line-
almente de:

— El importe de los activos tangibles en el periodo anterior,

— Los desembolsos por publicidad en el periodo anterior,

— Los desembolsos correspondientes a cada uno de los M elementos del capital
intelectual —gastos de I+D, gastos de formacion de personal, gastos de creacion
de una red informdtica, etc.— de los periodos anteriores, hasta un retardo de L

periodos.

De manera formal:

M L
E (FNT, ) =0ay+ o AT, +a,DP , + E”El 3, 1D ke (6]
m=il=

Siendo:
AT, p 1 Valor de los activos tangibles de la empresa en el instante 7 + k - 1.
DP;, ;1 Desembolsos por publicidad de la empresa en el periodo 7 + k - 1.

Dy, t4k-1: Desembolsos correspondientes al elemento m del capital intelectual
(m=1,..., M) durante el periodo t + k- [ (I=1,..., L).
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En estas condiciones, o 3.m,1 €8 la derivada parcial del flujo neto de tesoreria
esperado en el periodo t + k respecto del desembolso correspondiente al elemento m
del capital intelectual en el periodo ¢ + k - [. En otras palabras, o 3m,l €S la contri-
bucién a E(FNT,, ;) de una unidad monetaria de desembolso del elemento corres-
pondiente de capital intelectual en el periodo mencionado. De modo formal:

_9E(FNT,; )

o =
3,m,l
d Dm,t+k-l

Los coeficientes a3 ,, ;, asi como los restantes de la expresion [6], y valor del
maximo retardo L se pueden estimar mediante regresiones sobre datos empiricos.

Por tanto, el flujo neto de tesoreria, esperado en el instante ¢, a generar por el
elemento m del capital intelectual en el periodo ¢ + k, esto es, Et[FNT(CIm)t +ks

serd:
L
Et [FNT(CIm)t+k] = [21 Q3,1 Dm.t+k~l
En consecuencia, de acuerdo con la expresion [3]:
DE,[FNT(CL,) ;] 2 1 L
vCl,, =% t-i—’;(l - t+k 2 a 3,111,1Dm,r+k-l (7]

K (1+s) k=1 (1+s) I=1

Debe tenerse presente que, si bien los coeficientes a3 ,, ; pueden ser estima-
dos mediante regresiones, los importes Dy k-1 procederan de datos histéricos —si
1 2 k— o de estimaciones de futuros desembolsos —si / < &.

Teniendo en cuenta lo anterior, segtn la expresién [4], y sabiendo que
M L

M
Er [FNT(CI)Hk]E EIEt [FNT(CIm) t+k] = El 121 OL3,m.lD m,t+k-1
n= m= =

el valor total del capital intelectual de la empresa en el instante ¢ serfa:

M MonUE[FNT(CL),,) M 7 1 L
— Bl B Sl S A 7. 2§
VCI=S, VCl = - Do gy =
' m2=’| " m§| /El (1+5)"+ m2=l E’l (L4sf* /=El odmlDm ekt
(8]
" E,[FNT(CD),,,] _ | M " 1 M L
= - = E,[FNT(CI 1=5 ———— 3 3 a3,,/D 0 rere
E. (1+s)+k k=1 (|+S)l+km§] ! m t4k /Zl (148)*% j=1/=1 Il m ekl
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Este método plantea también diversos problemas, pues, por una parte, se fun-
damenta en diversos supuestos discutibles, como son la linealidad de las relaciones
entre los flujos netos de tesoreria y los desembolsos correspondientes a los distintos
elementos tangibles e intangibles, asi como la constancia en el tiempo de los coefi-
cientes a3 ., J; POr otra parte, exige estimar desembolsos futuros correspondientes a
intangibles, con el riesgo de error asociado; y, por dltimo, no tiene en cuenta las
opciones reales asociadas a los elementos del capital intelectual.

D) Funcién lineal de los FNT, no descomposicion de elementos, y drivers

El dltimo trabajo a este respecto que vamos a comentar es debido a Gu y Lev
(2001). Estos autores plantean la valoracién monetaria del conjunto de los activos
intangibles, partiendo de una funcién similar a la indicada en [6], pero sin desagre-
gar los intangibles. Para el célculo, se consideran tanto los resultados pasados como
estimaciones sobre los resultados futuros. Un aspecto interesante de este trabajo es
que los autores no se limitan a obtener el valor total de los intangibles, sino que inten-
tan averiguar, mediante métodos estadisticos, los factores impulsores (drivers) de
estos intangibles en las empresas, encontrando que algunos de éstos son: la investi-
gacion y el desarrollo, la publicidad, la inversién en activos fisicos —pues éstos incor-
poran también intangibles—, las tecnologias de la informacién, las adquisiciones de
tecnologia, y ciertas “buenas practicas” con los recursos humanos —sistemas adecua-
dos de incentivos, formacion de los empleados, etc.

Aunque esta metodologia estd sujeta a muchas de las criticas anteriormente
mencionadas, los autores sefialan que las estimaciones realizadas con ella muestran
un gran poder explicativo, e incluso un cierto poder predictivo, sobre las rentabilida-
des bursdtiles de las empresas analizadas.

Como sintesis de este apartado, puede observarse que existen diversos intentos
para valorar el capital intelectual, bien de forma agregada —incluso incorporado en el
conjunto de los intangibles—, bien para algtin elemento especifico. Aunque los méto-
dos propuestos son susceptibles de diversos tipos de criticas, también tienen ciertas
ventajas, e incluso los resultados obtenidos por algunos de ellos, tanto en capacidad
explicativa como predictiva, resultan prometedores, aunque, en nuestra opinion,
todavia queda mucho por hacer.
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IV.2. El “capital de conocimiento” v la obtencién de recursos financieros en la
empresa.

La progresiva importancia del “capital del conocimiento” en el valor de las
empresas tiene consecuencias importantes en el proceso de obtencién de recursos
financieros por parte de las mismas. Ya se ha mencionado cémo la ausencia de mer-
cados para la mayor parte de los elementos de este capital origina que, al menos en
la actualidad, y en espera de que algunos métodos para su valoracién, como los
examinados en el apartado anterior, u otros similares, puedan ser aceptados de forma
generalizada en el futuro, el valor que los analistas, o los mercados financieros, les
asignen, muy posiblemente tenderd hacia la infravaloracion. Asf, resultard dificil
obtener financiacién para ellos, o con garantia en ellos, especialmente financiacién
tipo endeudamiento. Un ejemplo de estas dificultades, y de posibles propuestas para
resolverlas, es el estudio de Bezant (1998), en el que se plantean los aspectos econé-
micos y financieros del empleo de un elemento del capital intelectual, en concreto la
propiedad intelectual, como garantia para la obtencién de recursos financieros
mediante endeudamiento.

En realidad, los problemas para la obtencién de endeudamiento con garantia en
el capital intelectual de la empresa son un caso particular de los problemas genera-
dos en las empresas con un fuerte “capital de conocimiento” para obtener recursos
financieros a un coste razonable. En efecto, el capital intelectual, si no es garantia
para el endeudamiento, puede decirse que es “garantia” de la financiacién mediante
recursos propios. Ahora bien, si quienes proporcionan este tipo de financiacién —por
ejemplo, los inversores en los mercados bursdtiles— son incapaces de valorar correc-
tamente el capital intelectual de la empresa, pueden, o bien sobrevalorarlo, o bien,
mds probablemente, infravalorarlo.

En el primer caso, el coste de capital soportado por la empresa seria menor que
si los inversores pudiesen valorar de forma correcta el capital intelectual; esto pare-
ce favorable para la empresa, pero en realidad conduce a una inadecuada asignacién
de recursos, pues permite que emprenda proyectos de inversion rechazables desde el
punto de vista de un éptimo social.

En el segundo caso, el coste del capital de la empresa serfa mayor que el sopor-
tado si los inversores realizasen una valoracién correcta el capital intelectual; por
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tanto, la empresa rechazaria proyectos que deberfa haber emprendido, lo cual no sélo
representa una inadecuada asignacion de recursos, sino que, al mermar las posibili-
dades de crecimiento, en un tipo de empresa cuya actividad la obliga a realizar
fuertes inversiones para sobrevivir, puede estar condendndola a la desaparicién (Lev
et al., 1999; Lev, 2000, pp. 3-4).

La direccion financiera de las “empresas del conocimiento” debe ser conscien-
te de estos hechos, e intentar encontrarles solucién. Y parece que esta solucién debe
pasar por poner al maximo en valor el capital intelectual de la empresa, asi como pro-
porcionar informacién suficiente sobre el mismo, de forma que los suministradores
de fondos puedan conocer el valor de la empresa de manera mds acertada.

IV.3. Aplicaciones de la gestidn del conocimiento a la gestion financiera
empresarial. en especial la gestién de riesgos.

Como ya se ha indicado, el trabajo de Marshall et al. (1996), mostré cémo una
adecuada gestién del conocimiento resulta imprescindible para la correcta gestion de
riesgos financieros, tanto en entidades financieras como en empresas de cualquier
tipo. Pero dicho trabajo va mds alld, mostrando ejemplos de “buenas practicas” de
gestion del conocimiento en diversos campos de la gestion financiera empresarial.

Asf, resaltan la importancia de los mecanismos para la difusién y transferencia
interna del conocimiento, desde los directivos mas expertos a los més jovenes. Esta
tarea puede ser realizada con apoyo de adecuados instrumentos informéticos, como
Sistemas de Apoyo a la Decision, Sistemas Expertos y herramientas de Hipermedios,
siempre que cumplan ese papel esencial de facilitadores de la transferencia del cono-
cimiento, informando a las personas que lo necesitan, y no se pretenda con ellos tini-
camente automatizar tareas; pero también se debe animar a los directivos de finanzas
a compartir conocimientos con las personas de otras unidades operativas, trasmitién-
doles conocimientos que les puedan resultar ttiles, contribuyendo a potenciar las
ventajas del conjunto de la organizacion, y a su vez captar, y en la medida de lo posi-
ble cuantificar, las buenas intuiciones de los directivos de esas unidades, generando
nuevo conocimiento organizativo. Incluso en la seleccion de estos directivos debe
considerarse, junto a los conocimientos financieros bésicos, su capacidad para gene-
rar y compartir conocimientos?.

24. Es el caso de Pfizer, ya comentado. Ver Sveiby (2000a), p. 5.
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Igualmente, se debe potenciar el trabajo en grupo que permita generar nuevos
conocimientos, mediante software de grupo.

Respecto de los instrumentos de gestion de conocimiento que pueden apoyar
la gestion de riesgos financieros, estos autores indican que deben cumplimentar una
serie de tareas:

— Transferir el conocimiento necesario a quienes deben tomar las decisiones.

— Mejorar la accesibilidad al conocimiento existente.

— Conseguir una mejor representacion del conocimiento.

— Incorporar el conocimiento en los controles y procesos.

— Contrastar el conocimiento de la organizacion.

— Generar nuevo conocimiento.

Pero ademds se requiere facilitar el cambio hacia una cultura de gestion del
conocimiento, mediante incentivos que estimulen la valoracidn adecuada de los ries-
gos, y las aportaciones de las personas al conocimiento organizativo, asf como a tra-
vés de otros mecanismos.

Por ultimo, se deben realizar cambios organizativos. Estos autores proponen la
creacion de un “grupo de gestion de riesgos” entre cuyas funciones estard la de esti-
mular y controlar las tareas arriba indicadas.

V. ( Qué pueden aportar las Finanzas a la Gestién del Conocimiento?

En la seccidn anterior se han intentado sintetizar los desarrollos que, tanto en
las finanzas tedricas como en las aplicadas, pueden resultar afectados por la consta-
tacién de que el conocimiento ha pasado a constituir la principal fuente de ventaja
competitiva para las empresas, y de la necesidad de gestionar los procesos relativos

al mismo. En la presente seccidn se presentan algunos ejemplos e ideas de cémo los
conceptos y planteamientos desarrollados en el campo de las finanzas pueden
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contribuir a la resolucién de problemas planteados en el de la gestion del conoci-
miento, asi como a comprender ciertas ideas y experiencias no explicadas de forma
totalmente satisfactoria, o incluso a plantear otras nuevas. Algunos de estos desarro-
llos han experimentado ya un cierto avance, mientras que otros tienen su origen mas
bien en consideraciones personales del autor.

V.1. Influencia de los elementos del capital intelectual sobre el valor v el
rendimiento bursétil de la empresa.

El andlisis de los determinantes de la rentabilidad bursatil de las empresas es
uno de los campos cldsicos de las finanzas. Se trate de modelos de equilibrio —uni o
multifactoriales— o de modelos de comportamiento, existe un importante conjunto de
investigaciones, tedricas y empiricas, sobre el particular. Ahora bien, si las fuentes
del conocimiento empresarial desempefian un papel cada vez mas decisivo en la
generacion de ventajas competitivas para la empresa, deberdn tener su reflejo en la
valoracidn bursdtil de la misma. En especial, puede resultar interesante comprobar en
qué medida las variaciones en el capital intelectual, o en sus elementos, conocidos
explicitamente o no por los inversores, afectan al valor o la rentabilidad bursétiles, si
de forma inmediata o con retardos, etc. (Joia, 2000). En este apartado se analizaran
algunos desarrollos realizados al respecto.

En una primera fase aparecieron trabajos mds bien de tipo exploratorio, que
intentaban asociar una alta relacién Valor de mercado / Valor contable con iniciativas
y planteamientos empresariales vinculados al conocimiento®. Pero posteriormente
han surgido aportaciones que intentan cuantificar de manera mds precisa esas rela-
ciones.

Un trabajo a destacar al respecto es el de Aboody y Lev (1998). En él se ana-
liza un interesante caso: la normativa contable estadounidense (FASB) permitia
excepcionalmente a las empresas de software la activacion de los costes correspon-
dientes a su desarrollo, en lugar de considerarlos como gastos. Esto es, permitia el
reflejo en el balance como activo de un elemento del capital intelectual. Sin embar-
2o, en 1996 la asociacion de empresas del ramo solicité la anulacién de esa posibili-
dad, peticion apoyada asimismo por algunos analistas financieros.

25. Ver. por ejemplo, Portela de Lima y Lima (2001).

44



En este trabajo los autores, mediante rigurosos analisis cuantitativos, mostra-
ron, entre otros resultados, que el importe anual de capitalizacion de costes de desa-
rrollo de software estd positiva y significativamente asociado con el rendimiento bur-
sdtil de las acciones, y el importe activado de estos costes esta asimismo positiva y
significativamente correlacionado con el valor en bolsa de tales acciones. Esto indi-
ca que la activacion de los costes proporciona informacion relevante para los inver-
sores, mucho mds relevante que la aportada por los costes no activados. La peticion
de anulacién de la normativa parece estar originada, por parte de las empresas, por la
reduccidn del beneficio declarado que, en los tltimos tiempos, origina la capitaliza-
cién —pues la anualidad de amortizacion venia siendo superior al importe de los cos-
tes activables—, y, por parte de los analistas, por el deterioro que la activacion origi-
naba en la calidad de sus prondsticos sobre las ganancias futuras de las empresas.

En otro trabajo, Lev y Sougiannis (1999), tras realizar una valoracién del
“capital de conocimiento” originado por los gastos de investigacién y desarrollo
(I+D) en las empresas, al que denominan “capital de I+D”, y asimismo tras riguro-
sos andlisis estadisticos, encontraron que:

— El “capital de I+D” esta asociado significativamente con los rendimientos bur-
sdtiles de periodos posteriores.

— En empresas intensivas en I+D, el efecto sobre los rendimientos bursdtiles
debido al ratio Valor contable / Valor de mercado queda totalmente absorbido
por el efecto del “capital de I+D”.

— La asociacion entre el “capital de I+D” y los rendimientos bursétiles parece
estar originada por un factor de riesgo asociado a la I+D, y no por errores en la
valoracion de las acciones de las empresas

De este estudio se deduce claramente que en este tipo de empresas el exceso
del valor de mercado sobre el valor contable de las acciones, asi como sus efectos
sobre los rendimientos bursatiles, se debe bdsicamente a un elemento del conoci-
miento empresarial, en concreto la I+D.

El dltimo trabajo que vamos a comentar en este apartado es debido a Guy Lev
(2001). Como ya se ha indicado anteriormente, en él se plantea la valoracion
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monetaria del conjunto de los activos intangibles —no de componentes particulares de
los mismos—, identificando primero la parte del flujo de tesorerfa operativo empre-
sarial a ellos debida. Asimismo se intenta identificar, mediante andlisis estadisticos,
cudles son los principales factores impulsores de los intangibles. Pero, lo que resulta
mds interesante aqui, se plantean la capacidad explicativa y predictiva de estas esti-
maciones sobre los rendimientos bursatiles de las acciones, encontrando, por una
parte, un gran poder explicativo sobre los mismos, claramente superior al de otras
variables disponibles, y por otra una superior capacidad para distinguir entre accio-
nes sobrevaloradas e infravaloradas en el mercado.

La lfnea de investigacién perfilada en este apartado se encuentra claramente en
sus comienzos, pero todos los datos indican que se le presenta un futuro prometedor,
pues los resultados que se obtengan, al mostrar los efectos sobre el valor en bolsa de
la inversion en distintos tipos de conocimiento empresarial, permitird la toma de
decisiones mds acertadas por parte de los directivos de las empresas intensivas en
conocimiento.

V.2. Consecuencias de la superior capacidad discrecional de los agentes
internos en las empresas orientadas al conocimiento.

Este es un campo a caballo entre la direccidn estratégica y las finanzas, pues
afecta a la apropiacidn entre los diferentes agentes empresariales del valor generado
por el conocimiento en la empresa.

Como ya se ha indicado, el incremento de la importancia del conocimiento en
el mantenimiento de la capacidad competitiva de la empresa, unido al hecho de que
éste es dificil de ser valorado, y en especial con los principios contables actualmen-
te en vigor, originan que las asimetrias de informacién —o de conocimiento — entre
los agentes internos de la empresa y el inversor promedio se incrementen notable-
mente. ;Qué consecuencias se plantean sobre los procedimientos actualmente exis-
tentes para controlar el oportunismo de los agentes internos? ;Qué tipo de sefiales
pueden enviar éstos al mercado, sea de forma consciente o inconsciente? Nos encon-
tramos, pues, ante un campo de andlisis amplio y prometedor, apenas desbrozado,
sobre el que han aparecido tdltimamente algunos trabajos, que comentaremos a con-
tinuacion.
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Las primeras aportaciones al respecto se centraban fundamentalmente en mos-
trar como las empresas “intensivas en conocimiento” —manifestado, principalmente,
a través de los gastos en [+D- presentan efectivamente mayores asimetrias de infor-
macioén entre los agentes internos y los inversores en general. As{, Barth ez al. (1998)
sefialaban que la “cobertura de analistas” —esto es, el nimero de analistas financieros
dedicados a una empresa— es significativamente mayor en las empresas intensivas en
I+D que en aquellas con nivel bajo o nulo de esta variable; ademds, también encon-
traron que el esfuerzo de los analistas estaba correlacionado positivamente con la
intensidad en I+D. Todo ello indica que dicha intensidad estd asociada a mayores
dificultades para analizar las empresas, pero también mayores recompensas por and-
lisis bien realizados. Por otra parte, Tasker (1998) encontr6é que las empresas inten-
sivas en I+D organizan mds conferencias informativas con los analistas financieros
que aquellas con bajos o nulos niveles de I+D. Las primera consecuencia de este
estudio coincide con la del anterior, pero otra es que los directivos de las empresas
intensivas en I+D pueden emitir “sefiales” sobre la marcha de la empresa revelando
informacién durante esas conferencias.

Lev (1999) también insiste en esta mayor asimetria informativa debida al cono-
cimiento. Pero en un trabajo realizado conjuntamente con el profesor Aboody
(Aboody y Lev, 1999), van mds all4, mostrando cémo los agentes internos pueden
beneficiarse de esta asimetria de informacidn, apropiandose del valor generado por
laI+D en la empresa a través de la compra de acciones de la misma (insider trading).
Asf, encuentran que las ganancias proporcionadas por estas operaciones —en especial,
compras de acciones— son significativamente mayores en las empresas intensivas en
I+D que en el resto. Ademds, la reaccién del mercado bursitil a la revelacién publi-
ca de estas operaciones es significativamente mds fuerte en las empresas intensivas
en I+D. Ahora bien, aunque estos autores no lo mencionan, sus resultados muestran
que, en este tipo de empresas, la compra de acciones por los agentes internos puede
ser considerada como una ‘“sefial” enviada al mercado®, y una forma de hacer
participar al conjunto de los accionistas externos de la creacioén de valor, pues la
revalorizacidn subsiguiente a la revelacion de las compras “internas” también les
favorecerd.

26. Sobre el insider trading como seiial, ver Bagnoli y Khanna (1992) y Damodaran y Liu (1993).
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Estos autores concluyen sugiriendo algunas medidas para evitar las ganancias
excesivas debidas a las elevadas asimetrfas de informacién en este tipo de empresas:
la generalizacién de la capitalizacion de los gastos de desarrollo cuando los produc-
tos desarrollados pasan con éxito las pruebas de factibilidad tecnoldgica, la informa-
ci6én temprana sobre cambios previstos en los gastas de I+D, y la obligacion a los
agentes internos de revelar sus intenciones de compraventa de acciones antes de que
se produzcan.

El tratamiento del insider trading como mecanismo y seflal que permite la
apropiacién de valor, no sélo a los agentes internos, sino también a los accionistas
externos, en empresas intensivas en conocimiento, aparece claramente en el trabajo
de Coff y Lee (2001). Parten del siguiente dilema: a los agentes internos les puede
resultar dtil que el mercado valore adecuadamente los desarrollos tecnoldgicos pro-
metedores que se estan produciendo en la empresa, pues eso repercutird, por ejem-
plo, en un menor coste de capital; por tanto, pueden desear revelar al mercado infor-
macién sobre tales desarrollos; pero eso significara informar también a los competi-
dores, perdiendo en consecuencia ventaja competitiva. Por tanto, los agentes internos
actdan en interés de los propietarios externos manteniéndoles desinformados, pero
esta situacion impide a éstos ejercer un control efectivo sobre al actuacién de aqué-
llos. Por ello, la compra de acciones de la empresa por los agentes internos puede ser
un buen sustituto de la revelacion publica de informacion.

Con una base de datos diferente, pero en parte solapada con la del estudio antes
comentado, estos autores obtienen resultados similares: en empresas intensivas en
I+D, las compras de acciones de la propia empresa por agentes internos producen
reacciones amplias y positivas en los precios de dichas acciones. Sin embargo, en
este mismo tipo de empresas no hay una reaccién clara a las ventas de acciones por
los agentes internos, indicando que los mercados no interpretan esas ventas como una
sefial inequivoca.

Los autores discuten si este mecanismo pudiera ser considerado, especialmen-
te en empresas intensivas en conocimiento, como una forma de compensacién a los
agentes internos —principalmente, directivos— superior, desde el punto de vista de los
accionistas, a otras formas de compensacion —por ejemplo, remuneraciones directas
en funcidn de los resultados—, pues estas dltimas merman directamente el resultado
disponible por los accionistas. Ademds, como ya se ha comentado, los accionistas

48



también se apropian del valor generado por la I+D a través de las apreciaciones sub-
siguientes a la revelacién de las compras realizadas por agentes internos. Ahora bien,
esta argumentacion tiene su punto débil en el hecho de que las sefiales no son inter-
pretadas por el mercado de forma simétrica: cuando los agentes internos venden
acciones, incluso debido a que anticipan pérdidas de valor empresarial por fracasos
en proyectos de I+D o en otros proyectos relativos al conocimiento organizacional,
el mercado no reacciona, y en consecuencia los accionistas externos no pueden inter-
pretar claramente esta sefial: las asimetrias de informacién favorecen exclusivamen-
te a los agentes internos.

El dltimo trabajo que vamos a comentar en este apartado es debido a Coff
(2001). En él se aporta evidencia empirica sobre una manifestacion concreta de estas
asimetrias de informacidn: la escasez de “guerras de ofertas” (bidding wars) por la
adquisicién de empresas intensivas en I+D, incluso en presencia de ofertas de adqui-
sicién de las acciones de la empresa por sus propios directivos (management
buyouts), asi como la mayor frecuencia en este tipo de empresas de “acuerdos de blo-
queo” (lockup ageements) con un potencial “comprador amistoso” para desanimar a
otros posibles compradores®.

Esta evidencia viene a reforzar la idea de que en empresas intensivas en I+D
-y, muy posiblemente, en empresas intensivas en otros tipos de conocimiento—, debi-
do precisamente a la importancia que en ellas tiene el conocimiento “no manifesta-
do”, las asimetrias de informacién entre los agentes internos y los accionistas ordi-
narios son mucho mayores que en empresas de otro tipo, de forma que resulta facil
para los agentes internos “desanimar” a posibles compradores “hostiles”, ya que, por
una parte, a éstos les resulta dificil establecer el verdadero valor de la empresa sin la
colaboracién de los agentes internos, y por otra estos agentes poseen informacion
esencial para la buena marcha de 1a misma. Esto sugiere que en este tipo de empre-
sas el mercado de “control corporativo” —esto es, la posibilidad de que, si la empre-
sa no consigue la rentabilidad adecuada porque los agentes internos actdan en per-
juicio de los accionistas, pueda ser objeto de una oferta de adquisicién de sus accio-
nes por un grupo financiero que pueda realizar una mejor gestion— es bastante inefi-
caz, lo cual resulta un tanto desalentador, pues precisamente también en este tipo de
empresas otros mecanismos para conseguir que los agentes internos actden en bene-

27. Sobre los “acuerdos de bloqueo” frente a ofertas de adquisicién hostiles, ver Mascarefas (1993), cap. 6, esp. pp. 118-
119.
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ficio del conjunto de los accionistas —incentivos y control interno— pueden ser asi-
mismo poco efectivos®.

También en este campo queda mucho por hacer, tanto respecto de desarrollos
tedricos que relacionen la creacién de conocimiento con la apropiacién del valor
generado por aquél, como en estudios empiricos que muestren cémo se desarrollan
los mecanismos concretos de apropiacién de valor a través de los mercados finan-
cieros.

V.3. Diversificacion del conocimiento: ‘“‘carteras diversificadas de

Aunque la idea de diversificacidn es bastante antigua, sélo a partir de los tra-
bajos del profesor Markowitz en los afios cincuenta del pasado siglo® se consigue
una formalizacién de los procesos de diversificacion, con especial aplicacién a los
activos financieros. Posteriormente, las aportaciones del profesor Sharpe (1964,
1976) completaron la visién planteando un modelo de equilibrio general teniendo en
cuenta la reduccion del riesgo de las carteras de activos mediante diversificacién.
Desarrollos posteriores sobre el tema han contribuido a conformar un cuerpo de

conocimientos robusto en el campo de las finanzas.

De ese cuerpo de conocimientos se pueden extraer algunos principios
esenciales™:

1. En condiciones de incertidumbre, la inversién del capital en varios activos
cuyos rendimientos estén poco o nada vinculados —esto es, la “diversificacién”
de la cartera de activos— reduce el riesgo asociado a la posesion de dicha car-
tera..

2. La reduccién de riesgo mediante diversificacion tiene un limite: existe una
parte del riesgo asociado a una cartera de activos —el denominado “riego

28. Sobre estos mecanismos, ver Agrawal y Nagarajan (1990) y Agrawal y Knoeber (1996).
29. Ver al respecto Markowitz (1952), (1956), (1991).

30. Ver al respecto Mascareiias (1999), pp. 67-70.
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sistemdtico”— que no se puede eliminar por diversificacion

3. La diversificacion tiene otro limite: los costes de gestion de la cartera de acti-
vos; esto es, si gestionar carteras mads diversificadas supone mayores costes, es
posible que la reduccién adicional de riesgo por la incorporacion de un nuevo
activo a la cartera no compense los costes adicionales de gestion que ello
implica.

4. En general, el mercado s6lo recompensa por el riesgo sistemadtico, esto es, por
el riesgo que no se ha podido eliminar por diversificacién. Expresado de otro
modo, el mercado no paga por riesgos que pueden ser eliminados, esto es, por
la diversificacidén que pueda ser realizada a un coste razonable.

(Qué aplicacion pueden tener estos principios, extraidos de un cuerpo de cono-
cimientos bien establecido en finanzas, a la gestién del conocimiento en la empresa?
Mucha, en nuestra opinién.

En primer lugar, el conocimiento, tanto en el dmbito individual como en el
empresarial, puede ser considerado como un activo. Ciertamente, no es un activo
“financiero” en el sentido restringido del término, pero el mismo profesor Sharpe
(1976) insiste en que su planteamiento se refiere a todo tipo de activos, siempre que
originen flujos de tesoreria inciertos en el futuro. A este respecto, el conocimiento
crea valor, que se manifestard en flujos de tesorerfa en el futuro, pero estos flujos
parecen ser mds inciertos que los asociados a los activos tangibles (Kothari er al.,
1998). Ademds, también parece que el valor asociado a ciertos tipos de conocimien-
to tiende a disminuir rdpidamente, lo cual confirma el mayor riesgo asociado a su
posesion. En consecuencia, los activos “de conocimiento” retinen las caracteristicas
para serles aplicable el principio de diversificacion.

Ahora bien, ;cdmo aplicar ese principio? Permitasenos comenzar consideran-
do el caso del individuo particular.

Durante mucho tiempo, al menos desde Adam Smith, se ha insistido en el prin-
cipio de la “especializacién”: un conjunto de individuos especializados asociados en
una tarea productiva genera mds valor que un conjunto de individuos no especializa-
dos. Pero este principio de especializacion funcional, absolutamente necesario para
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la realizacién de tareas complejas, se ha trasladado al conocimiento, estimandose que
un individuo debe también especializar al mdximo su conocimiento, pues asf conse-
guird maximizar su remuneracién. Al mismo tiempo, se han clasificado los conoci-
mientos en “Utiles” e “indtiles”, de manera que la educacién debe fomentar los cono-
cimientos “dtiles”, y obviar, e incluso rechazar, los iniitiles.

(A qué ha conducido todo esto? Pues, en el dmbito social general, a personas
superespecializadas, pero que se comportan como analfabetos cuando se les sitia
fuera del restringidisimo campo de sus conocimientos profesionales. Y en el ambito
de las empresas y organizaciones, a individuos que “sélo saben hacer una cosa”, que
son incapaces de comprender lo que hacen sus compafieros en otras funciones, que
~ se resisten a cambiar de funcién, o que son incapaces de adquirir conocimientos nue-
vos, necesarios apara que su empresa afronte los nuevos desafios y pueda seguir exis-
tiendo. Huelga insistir en los costes que representa para las empresas esta “gloriosa
superespecializacién”. Y si la empresa quiebra o se ve obligada a reducir su planti-
1la, estas personas se encuentran incapaces de emplear sus conocimientos obsoletos,
y asimismo incapaces de adquirir nuevas competencias profesionales que podrian
proporcionarles un empleo. Por tanto, la superespecializacién, la falta de diversifica-
cién de conocimientos en e! dmbito individual, también tiene importantes costes
sociales. Recuérdese que el mercado no paga por la diversificacidn, en este caso de
conocimientos, que pueda ser realizada a un coste razonable.

Los conocimientos pierden valor cada vez mds rdpidamente, mientras que
conocimientos en desuso vuelven a mostrar valor, a ser reutilizados*. El individuo
que mantiene una “cartera de conocimientos” diversificada —dentro de los limites
debidos a los “costes de gestién” de dicha cartera—, mantiene ante todo una “capaci-
dad de aprendizaje”, una capacidad de adquirir nuevos conocimientos, que podemos
considerar como una “opcién de compra” sobre nuevos conocimientos.

Estas constataciones, bastante evidentes, no parecen haberse generalizado
entre el conjunto de la poblacién. Aunque todavia existe cierto grado de aprecio
social por una persona “culta”, a menudo se la define como “aquélla que posee una
gran cantidad de conocimientos intitiles”. A esta definicién se le puede contestar con

31. Considérese, por ejemplo, la reciente importancia concedida en el dmbito de las organizaciones a formas de conoci-
miento, y de transmisién del conocimiento, aparentemente periclitadas, como son la fabula y el mito. Ver Snowden
(2001).

52



las palabras, que, a propdsito del conocimiento matemadtico, pero que pueden ser
aplicables a cualquier otro conocimiento aparentemente iniitil, pronunci6 el profesor
Duoandikoetxea (2000) en la leccién inaugural del curso 2000-2001 de la
Universidad del Pais Vasco / Euskal Herriko Unibertsitatea, citando al profesor Puig
Adam (1945), en un discurso que éste tituld, muy significativamente, Apologia de la
inutilidad *:

“Ningin conocimiento puede ser condenado a inutilidad perpetua. Los tnicos
conocimientos que jamds se aplican son los que no se tienen. Cuantos mds
conocimientos se adquieran, mayor riqueza de ttiles hallaremos en nuestro
taller intelectual, mayores posibilidades tendremos de simplificar y abreviar
nuestra tarea echando mano del util adecuado en cada caso”

Podemos decir, por tanto, que “el tnico conocimiento iniitil es el que no se
tiene”. En nuestra cartera de conocimientos, habrd algunos con “utilidad actual”,
pero todos tendran “utilidad potencial”.

Debemos recordar que nuestra concepcidn del conocimiento abarca también el
conocimiento tdcito, y por tanto incluye capacidades, habilidades y actitudes. En
consecuencia, las personas deben cuidar que su “cartera de conocimientos ” actual
esté suficientemente diversificada, y en especial debe cuidarse la capacidad de diver-
sificar conocimientos en el futuro mediante la adquisicién de nuevos conocimientos,
esto es, la capacidad de aprendizaje permanente.

{Como pueden aplicarse estas consideraciones a la gestién del conocimiento
en las empresas y organizaciones? De diversos modos, y ya se estd haciendo en
muchas ocasiones, aunque tal vez de una manera mas intuitiva que fundamentada.
Asf, en primer lugar, puede aprovecharse la “cartera de conocimientos” que ya
poseen las personas de la empresa. Resulta un derroche que ésta utilice sélo una
pequefa parte de la cartera de conocimientos que tienen sus empleados: un trabaja-
dor especializado, que siempre se ha limitado a ejecutar pasivamente las érdenes
recibidas, tal vez tenga cualidades de gestor, o de lider, ampliamente constatadas en
su actividad extraempresarial, que puede ejercer, incluso con gran satisfaccién per-
sonal, en su propia empresa. Para ello es necesario, como ya se estd realizando en

32. Duoandikoetxea (2000), p. 26.
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muchos casos, elaborar un “mapa de competencias” de todas las personas de la orga-
nizacién, que incluya conocimientos explicitos, capacidades, habilidades, etc., en
orden a aprovecharlas.

En segundo lugar, deben enriquecerse las “carteras de conocimientos” de los
empleados. La formacién es importante, pero los cursos y seminarios “formales”
transmiten fundamentalmente conocimiento explicito; es necesario también nutrir la
parte de la “cartera de conocimientos” constituida por los conocimientos ticitos. Para
ello son dtiles las redes informales, pero un modo de estructurar el enriquecimiento
de las carteras de conocimientos individuales, al servicio de la organizacién, es la
creacion de equipos por procesos, por productos, o por lineas. Estos equipos estan
formados por especialistas de distintas dreas, liderados por uno de ellos, y al encar-
garse conjuntamente de realizar un proyecto, o llevar la marcha de un proceso, una
linea de productos, etc., se transmiten conocimiento unos a otros, cada uno enrique-
ciendo su cartera de conocimientos, en orden a la consecucién de los objetivos. Un
ejemplo al respecto es el “equipo linea cliente” establecido en Irizar, S. Coop.,
empresa fabricante de autocares (Zarrabeitia, 1997, p. 18):

“Dentro del equipo se comparte y se analiza esa informacién [...] El resultado
es que todos ellos [los miembros del equipo], desde que empieza hasta que
acaba el proceso, saben lo que ha pasado con esos coches que ellos han pro-
ducido, pero no sélo cada cual respecto de su area, sino que todos saben lo que
ha ocurrido en todas las dreas. Es un problema de los noventa que componen
el equipo”

Otro desarrollo en este sentido es el que se estd llevando a cabo por parte de
IBM y de muchas grandes empresas japonesas, conocido como “carreras duales”: a
los empleados se les estimula a alternar entre tareas profesionales y de gestidn, en
orden a conseguir un conocimiento mas “holistico” de la empresa mediante la diver-
sificacion de sus carteras de conocimientos tacitos y explicitos (Sveiby, 2000a, p. 5).

También puede considerarse la diversificacién de la “cartera de conocimien-
tos” de la empresa como tal. En entornos dinamicos, para la empresa como un todo
tampoco vale la superespecializacion: las empresas deben mantener diversas bases
de conocimiento en anticipacién de futuras necesidades que son dificiles de predecir
(Levinthal y March, 1993).
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Para generar esa “cartera de conocimientos empresariales” pueden utilizarse
diversos métodos: asi, en el caso de Sonera (Hackett, 2000, p. 62), precisamente el
papel de la gestién del conocimiento es impulsar y apoyar la diversidad, acelerando
el proceso que va desde la innovacién hasta la comercializacién de nuevos produc-
tos, mediante la colaboracién con universidades para estimular la diversificacién en
la investigacién. En otros casos, se puede aplicar el proceso de “adquirir para apren-
der”, esto es, adquirir empresas jévenes de alta tecnologia que puedan contribuir a
diversificar la base de conocimientos (Alessandri et al., 2001; Solérzano, 2001).
Otras empresas han creado sus propias “divisiones tecnoldgicas” relativamente auté-
nomas del resto de la organizacion, aunque esta estrategia no siempre ha tenido éxito
(Coff y Laverty, 2001, pp. 20-21).

Un dilema que se plantea respecto de la diversificacion de los recursos y capa-
cidades relativos al conocimiento en el ambito empresarial se refiere a los limites de
dicha diversificacion. Ciertamente, la diversificacion de la cartera de conocimientos
empresarial puede ser mayor que la de una cartera de conocimientos individual. No
obstante, para que el conocimiento se transforme en una “competencia nuclear” (core
competence) capaz de crear valor en el ambito empresarial resulta necesario en algtin
momento combinarlo e integrarlo dentro de la empresa (Kogut y Zander, 1992;
Grant, 1996), con lo cual disminuye la diversificacion de la cartera de conocimien-
tos. Otro limite proviene de los “costes de gestion” de dicha cartera: gestionar cono-
cimientos relativos a ambitos muy disimiles puede resultar dificil e incluso imposi-
ble. Evidentemente, el principio de diversificacidn, tal como se concibe en el dmbi-
to de las finanzas, no puede aplicarse de manera mecdnica a la gestién del conoci-
miento en las organizaciones, pero estimamos que resultarfa enriquecedor indagar
con mds profundidad en las similitudes y diferencias entre ambos planteamientos.

Para que una empresa pueda controlar su destino en un entorno dindmico como
el actual, deberd construir una cartera suficientemente diversificada de recursos y
capacidades de conocimiento, en especial de capacidades de innovacion y aprendi-
zaje, esto es, de “opciones sobre conocimiento” (Ferndndez Casariego, 2001, p. 16).
Con ello nos introducimos en el dltimo apartado de esta seccion.

V.4. El conocimiento como opcidn vy las “opciones sobre conocimiento”

Aunque no fueron las primeras en aparecer, las opciones sobre activos
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financieros, en especial acciones, dieron lugar a partir de los afios setenta del pasado
siglo a importantes desarrollos tedricos, siendo hito principal a este respecto el cono-
cido trabajo de Black y Scholes (1973) en el que por primera vez se planteaba un
modelo de equilibrio para la valoracién de opciones sobre acciones. A partir de él se
han formulado mdltiples modelos y desarrollado muy diversos procedimientos empi-
ricos para estimar el valor de las opciones financieras.

No es nuestra intencidn aqui realizar una revision detallada de tales desarro-
llos®. Unicamente quisiéramos referirnos a la constatacién de la gran potencialidad
de los métodos de valoracién de opciones, de forma que pueden ser aplicados a la
valoracion de otros tipos de activos que en un principio no se presentan como opcio-
nes, sean éstos de tipo financiero, o de tipo real, como ciertas caracteristicas de los
activos productivos y de los proyectos de inversion —las denominadas “opciones rea-
les” (Amram y Kulatilaka, 1999; Mascareifias, 199, cap. 5). De esta forma, problemas
tradicionales en las finanzas empresariales han sido considerados desde el punto de
vista de la valoracién de opciones, pero, lo que resulta mds interesante para nuestro
andlisis, incluso se han encontrado “opciones reales” en los proyectos de inversion,
y en la propia estrategia empresarial.

Antes de continuar, permitasenos indicar los elementos fundamentales que per-
miten delimitar —y valorar— una opcidn. Estos elementos son:

— EI activo subyacente, esto es, el activo sobre el que se establece la opcidn.

— La propia opcidn, que es el derecho a comprar o a vender el activo subyacen-
te, en o hasta determinada fecha, a un determinado precio.

— La fecha de ejercicio o de expiracion, que es la fecha en que —o hasta la que-
la opcidén puede ser ejercida.

— EI precio de ejercicio, que es el importe que sc debe pagar para ejercer una
opcién de compra del subyacente, o el precio que se obtiene por ejercer la
opcién de venta del subyacente.

33. Pueden consultarse al respecto Diez de Castro y Mascarefias (1991), Fernandez Blanco (1991). Casanovas (1994) y
Soldevilla (1994, 1995).
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— El valor de mercado del activo subyacente.

— La volatilidad de dicho valor, esto es, el grado de variabilidad del mismo,
medido por la desviacidn tipica por periodo de su tasa de variacién.

— El tipo de interés.
— El precio o “prima” de la opcidn, esto es, lo que se debe pagar por poseerla.

Una de las caracteristicas mds sefialadas de las opciones es la asimetria que
proporcionan en el tratamiento del riesgo respecto del valor futuro del activo subya-
cente: la posesion de una opcidn permite aprovecharse de los desarrollos favorables
en el valor de mercado del subyacente —por ejemplo, ejerciendo una opcién de com-
pra si dicho valor es muy superior al precio de ejercicio—, pero eludiendo los movi-
mientos desfavorables, pues si a la fecha de ejercicio el valor de mercado es inferior
al precio de ejercicio, no se ejerce la opcion de compra, perdiendo tinicamente el
importe de la prima.

Uno de los principales problemas respecto de las opciones estriba precisamen-
te en saber si el precio o prima de la opcidn coincide o no con su valor, esto es, si lo
que se paga por poseer una opcion es lo adecuado, o bien resulta excesivo, o es muy
poco.

(Coémo pueden aplicarse estas ideas a la gestion del conocimiento? Opinamos
que de mdltiples formas. Por una parte, el conocimiento estd en el fundamento de la
naturaleza de las opciones: puede considerarse que adquirir una opcién significa
pagar por el derecho a “esperar y ver”, esto es, esperar a adquirir conocimiento sobre
el valor futuro del subyacente. Por tanto, siempre que se considere una opcién de
cualquier tipo, detrds existe un problema de conocimiento.

Por otra parte, si el conocimiento es un activo, como todo activo puede ser una
opcidn, o incorporar opciones. Asi, algunos elementos de capital intelectual tienen
claras caracteristicas de opciones: por ejemplo, las patentes son una opcion sobre la
explotacion de un producto, por lo que pueden ser equiparadas a “opciones de com-
pra” (call options) (Pakes, 1986); pero, evidentemente, también el proceso de inves-
tigacion y desarrollo previo a la solicitud de una patente, puede ser considerado como
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una “opcién de compra” sobre esa futura patente (Mitchel y Hamilton, 1988; Newton
y Pearson, 1994).

Por tanto, la tecnologia, y otros tipos de conocimiento empresarial, tienen cla-
ras caracteristicas de opcion. Y esto puede proporcionar un principio de gestidn,
pues, como ya se ha indicado, al adquirir una opcién no se compra el activo, sino el
derecho a comprar ese activo en el futuro, pero el precio que hay que pagar por com-
prar la opcién es muy inferior al del activo subyacente; esto, aplicado a la inversién
en tecnologfa, implica que pueden realizarse al principio pequefias inversiones en
I+D, e incluso en patentes, que permitan tener la posibilidad de desarrollar y explo-
tar un producto en el futuro, cuando la incertidumbre sobre los ingresos a obtener por
su explotacion se despeje (Mitchel y Hamilton, op. cit.; McGrath, 1997). Debe tener-
se en cuenta que cuanto mayor sea la incertidumbre actual sobre las posibilidades
futuras del producto, mayor valor tiene la opcién —a condicidn, claro, de que esa
incertidumbre pueda resolverse en el futuro.

Si el conocimiento empresarial, como acabamos de ver, se comporta en
muchas ocasiones como una “opcién de compra” sobre proyectos de explotacién de
productos, también él mismo puede comportarse como un activo subyacente: nos
encontramos entonces con las “opciones sobre conocimiento”. A éstas se las deno-
mina habitualmente “opciones de aprendizaje” (Amram y Kulatilaka, 1999, cap. 1;
Mascarefias, 1999, apdo. 5.11). Teniendo en cuenta que, como ya se ha indicado ante-
riormente, la incertidumbre sobre el valor futuro del conocimiento es mayor que la
relativa a los activos tangibles, parece que el valor de las opciones de aprendizaje
debe ser alto, y en consecuencia resultard interesante su empleo, asi como el desa-
rrollo de métodos para su valoraciéon (Mayor et al., 1997).

Ahora bien, como también se ha indicado, tal vez la caracteristica mds desta-
cada del conocimiento como opcién es que, muy a menudo, su posesion representa
una capacidad para obtener mds conocimiento, y por tanto constituye una opcion
sobre mds conocimiento (Kogut y Kulatilaka, 2001). En consecuencia, los métodos
para valorar “opciones de aprendizaje” también son itiles par valorar el propio cono-
cimiento.

Adicionalmente, si el conocimiento es una opcidn, y a menudo es también una
opcidn sobre mds conocimiento, las empresas intensivas en conocimiento pueden ser
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consideradas asimismo como opciones, y por tanto valoradas empleando métodos
apropiados (Kellog y Charnes, 2000; Schwartz y Moon, 2000; Lamothe y
Rosemberg, 2001).

De lo considerado hasta aqui puede deducirse que la aplicacién a las opciones
reales, y en especial al conocimiento como opcién, de los desarrollos realizados en
la investigacidn sobre opciones financieras puede enriquecer de manera indudable el
campo de la gestién del conocimiento, ayudando a valorar éste, y también apoyando
la toma de decisiones sobre el mismo. Pero no debe olvidarse que existen importan-
tes diferencias entre las opciones reales asociadas al conocimiento y las opciones
financieras mds comunes, tal como se muestra en la tabla 1.

Eso implica, por una parte, que la valoracién de las “opciones del conocimien-
to” presenta muchas mas dificultades que la de las opciones financieras, debido a la
incertidumbre asociada a los principales pardmetros de aquéllas (valor del subyacen-
te, varianza del mismo, precio de ejercicio, fecha de expiracion). Podria pensarse en
resolver este problema estableciendo “intervalos de confianza” para los valores de
estos pardmetros, y, mediante simulacidn, encontrar intervalos entre los que pudiera
situarse el valor de la opcidn; pero muy posiblemente estos intervalos serdn dema-
siado extensos para proporcionar informacidn util. Otra via de solucién puede ser el
empleo de la 16gica borrosa™. En cualquier caso, la consecucién de modelos que per-
mitan en la practica valorar de forma suficientemente fiable este tipo de opciones es
una tarea sobre la que resta mucho trabajo pendiente.

34. Un ejemplo de aplicacidén e esta 16gica al caso en que el precio final del activo subyacente sea incierto. puede encon-
trarse en Muzzioli y Torricelli (2001).
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Tabla 1

Diferencias entre opciones financieras y

opciones de conocimiento

Pardametro / aspecto

Opcién financiera

Opcion de conocimiento

Incertidumbre inicial sobre el
valor de un compromiso pleno
(valor del subyacente).

Valor del subyacente.

Varianza del valor del activo

subyacente.

Especificacion previa del precio
de ejercicio.

Especificacion previa de la fecha
de expiracion de la opcién.

Incrementa el valor de comprar
la opcién.

Los activos financieros son
negociados en mercados compe-
titivos, de forma que su cotiza-
cion actual es conocida.

Estd plenamente especificada, y
disponible para los valores coti-
zados.

Plenamente especificado en el

contrato de opcién.

Plenamente especificada en el
contrato de opcién.

Incrementa el valor de comprar
la opcidn.

Los “activos de conocimiento”
carecen de mercados, o éstos no
son competitivos.

Mal especificada: la inexistencia
de mercados competitivos impi-
de su cdlculo.

Normalmente desconocida cuan-

do se establece la opcidn.

Normalmente inespecificada, y
flexible.

Fuente: Coff'y Laverty (2001), p. 37

Pero, aparte de las dificultades de valoracidn, existe otro problema de gestién
del conocimiento asociado a las diferencias entre las opciones financieras y las
opciones de conocimiento: se trata de los sesgos, o decisiones erréneas, en el ejerci-
cio de estas tltimas, a que puede conducir el empleo demasiado rigido de la I6gica
aplicable al ejercicio de las opciones financieras. Segiin indican Miller (2000), y tam-
bién Coff y Laverty (2001), las diferencias entre las condiciones del ejercicio de uno
y otro tipo de opciones son notables, tal como se muestra en la tabla 2. Ello puede
conducir al ejercicio de opciones que no se deberfan ejercer —esto es, a emprender
proyectos no rentables— o, en otros casos, a dejar de ejercer opciones sobre proyec-
tos interesantes.

Como sintesis de este apartado, puede afirmarse que la consideracién de las
opciones reales asociadas al conocimiento puede resultar enormemente (til para la
toma de decisiones en mudltiples aspectos de la gestion del conocimiento, pero no
deben olvidarse las importantes diferencias existentes con las opciones financieras.
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No tenerlas en cuenta puede conducir a errores que pueden resultar muy graves.

Tabla 2

Diferencias entre el ejercicio de opciones financieras
y de opciones de conocimiento

Parametro / aspecto

Opcidn financiera

Opcion de conocimiento

Marco temporal para el ejercicio
de la opcion

Persistencia de la incertidumbre
acerca del valor de un compro-
miso pleno (valor del subyacen-
te en el ejercicio).

Grado de integracion o de aisla-

miento de la opcién en el
momento del ejercicio.

Cambio en el precio de ejercicio.

Cambio en el coste de no ejerci-
cio de la opcién.

No hay cambio en el tiempo: la
fecha de expiracion es obligato-
ria.

La incertidumbre se disipa con
el paso del tiempo: en la fecha
de ejercicio, el valor del subya-
cente es conocido con certeza.

La opcién es independiente, o
forma parte de una cartera de
opciones con relaciones limita-
das entre ellas.

No existe cambio en el tiempo.
El precio de ejercicio estd espe-
cificado de antemano.

No existe coste por dejar expirar
la opcién.

Una fecha de expiracién no bien
definida puede inclinar a los
directivos a retrasar la decisién
de ejercer la opcidn.

La incertidumbre sobre el valor
de un compromiso pleno persis-
te incluso en el momento de
ejercer la opcidn.

La integracién del conocimiento
en la estructura organizativa es
esencial para la generacién de
valor.

Puede ser desconocido incluso
en el ejercicio; para conocimien-
tos no integrados en la estructu-
ra organizativa muy posiblemen-
te aumentara con el tiempo.

El coste de no ejercer una opcién
de conocimiento es dificil de
estimar; para conocimientos
integrados en la estructura
organizativa aumentard con el
tiempo.

VI. Conclusiones

Fuente: Coff 'y Laverty (2001), p. 37

Si el conocimiento es “una combinacién organizada y estructurada de ideas e

informacidn, asumida por uno o varios seres humanos en un contexto concreto y para

un propdsito determinado”, resulta claro que éste es un factor cada vez mds decisivo

en las empresas y organizaciones. Pero debe tenerse en cuenta que el conocimiento

como tal, siendo una cualidad de los seres humanos, no puede ser gestionado. No

obstante, los procesos organizacionales relativos al conocimiento si pueden ser obje-

to de gestion, y por ello definimos la gestidn del conocimiento como “la planifica-
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cion, organizacion, coordinacion y control de las actividades y procesos relacionados
con los flujos de conocimiento existentes en la empresa o entidad, que conducira al
incremento de su capital intelectual”; siendo esas actividades y procesos la creacion,
captacion, adaptacion, almacenamiento, comunicacion interna, revision y transfe-
rencia del conocimiento.

La gestion del conocimiento estd adquiriendo cada vez mds importancia en
todos los niveles de la actividad empresarial; ahora bien, en el proceso global relati-
vo a la misma no puede establecerse un principio y un final, ni tampoco una direc-
cion unica.

En una primera impresion pudiera parecer que las finanzas como ciencia, y su
aplicacidn a la gestion financiera de la empresa, han permanecido impermeables al
movimiento de la gestiéon del conocimiento. El supuesto de eficiencia que informa
gran parte del trabajo tedrico en finanzas durante las dltimas décadas, asi como los
avances en ingenierfa financiera, la gestién de riesgos, o el desarrollo de productos
derivados, aparentemente nada, o muy poco, tienen que ver con la gestién de un
recurso escaso, como es el conocimiento empresarial.

Pero esta impresion debe resultar necesariamente falsa, aunque no sea mds que
por el hecho de que las finanzas son la “ciencia del capital”, y el conocimiento
empresarial es el impulsor de un elemento de capital cada vez mds importante, como
es el capital intelectual.

Pues, efectivamente, el conocimiento si que importa en las finanzas. Ya que,
cuando se producen ineficiencias en los mercados, es porque aparecen asimetrias de
conocimiento, y por tanto existe un problema relativo al conocimiento. Los merca-
dos no siempre son eficientes, ni son eficientes para todos los activos: existen pro-
blemas de aprendizaje, de “comportamiento en manada”, de “operadores ruidosos”,
de aparicién de burbujas, etc., que en realidad son problemas de inadecuada distribu-
cién del conocimiento. Y si esta inadecuacién la llevamos al campo empresarial, con
las diferencias de conocimiento entre los agentes internos y los accionistas ordinarios,
encontramos que estas diferencias se incrementan significativamente en las empresas
intensivas en conocimiento, debido a la dificultad existente para valorar éste.

Todos estos aspectos tienen repercusion sobre el comportamiento de los mer-
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cados financieros y sobre la gestion financiera empresarial. Resultaria suicida para
las finanzas, tanto las tedricas como las aplicadas, ignorar la creciente importancia
del conocimiento, de las asimetrias en la posesion del mismo, y de los modos de
resolver los problemas que por ello se plantean.

Los desarrollos relativos a la gestion del conocimiento, y a la gestion del capi-
tal intelectual, pueden enriquecer las finanzas en diversos aspectos, como por ejem-
plo ayudando a perfeccionar los métodos de valoracién de los intangibles, permi-
tiendo profundizar en el problema de las garantias para obtener financiacién y en las
distorsiones que esto puede acarrear en el coste del capital de la empresa, o consi-
guiendo una mejor financiara en ciertos aspectos, cono la gestion de riesgos y otros.

Pero también las finanzas pueden enriquecer la gestion del conocimiento, pues
muchos desarrollos en aquel campo permiten en éste resolver problemas, o mostrar-
los claramente, e incluso proporcionar fundamento a intuiciones y experiencias exi-
tosas pero sin explicacion clara hasta el presente.

Asi, el andlisis de los determinantes de la rentabilidad y el valor bursétil de las
empresas, un campo cldsico en las finanzas, ha permitido mostrar, y medir cuantita-
tivamente, la importancia del conocimiento como un determinante fundamental de la
creacion de valor empresarial.

Otro campo clésico, el relativo al andlisis de las asimetrias de informacién
entre los diferentes agentes que aportan recursos a la empresa, al ser aplicado a las
empresas intensivas en conocimiento, ha permitido mostrar cémo en éstas dichas asi-
metrias de informacidn son mucho mayores, haciendo disminuir la eficacia de los
mecanismos tradicionales para paliar el comportamiento oportunista de los agentes
internos.

El principio de diversificacion de carteras de activos también puede aplicarse
al conocimiento, pues es un activo de rendimientos inciertos. En un entorno dindmi-
co como el actual, la necesidad de diversificar conocimientos, explicitos y tdcitos,
incluyendo las capacidades, puede plantearse en el ambito de las personas en la orga-
nizacioén, lo cual contribuye a explicar ciertas experiencias interesantes, pero también
en el ambito del conjunto empresarial: la empresa debe construir una cartera sufi-
cientemente diversificada de recursos y capacidades de conocimiento, en especial de
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capacidades de innovacién y aprendizaje.

Activos, e incertidumbre, son también entornos en los que suelen aparecer
opciones. Y el conocimiento empresarial estd asociado a las opciones: puede ser una
opcidén sobre desarrollo de productos, pero también puede ser activo subyacente, as{
como constituirse en una opcién sobre mas conocimiento. Los desarrollos relativos
a las opciones financieras y su valoracién pueden resultar ttiles para tratar mltiples
aspectos de las opciones asociadas al conocimiento, enriqueciendo de este modo el
campo de la gestién del conocimiento. Pero debe tenerse en cuenta que un segui-
miento demasiado literal de la 16gica asociada a las opciones financieras puede con-
ducir a decisiones errdneas.

La vinculacién entre campos del conocimiento empresarial como la gestién del
conocimiento y las finanzas conducird a una fecundacién mutua que permitird la
generacién de nuevos conocimientos enriquecedores para ambos. En esta época de
interdisciplinariedad y mestizaje, las fronteras entre territorios cientificos deben ser-
vir para unir, y no para separar; especialmente respecto de la gestion empresarial, en
la que los problemas afectan siempre a distintas dreas de forma simultdnea. Unica-
mente mediante una relacién fructifera entre disciplinas, compartiendo conocimien-
tos entre ambas, estaremos en condiciones de resolver los problemas, cada vez mds
complejos, que se presentan a las empresas y las organizaciones.
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Excelentisimo Sefor Presidente,
Excelentisimos Sefiores Académicos,
Excelentisimos e Ilustrisimos Sefiores,
Sefioras y Sefiores.

Arturo Rodriguez Castellanos nacié el 22 de abril de 1953 en la ciudad de
Logrono. Tras realizar los estudios previos, ingresé en octubre de 1970 en la Facultad
de Ciencias Econémicas y Empresariales de Bilbao, obteniendo en ella la
Licenciatura en Ciencias Econdémicas y Empresariales (Seccién Ciencias
Empresariales) con grado maximo (Sobresaliente) el dia 23 de diciembre de 1975, y
el Doctorado en Ciencias Econémicas y Empresariales, también con la méxima cali-
ficacién (Sobresaliente cum laude) el dia 9 de marzo de 1979. Asimismo, en 1975
entr6 a formar parte del claustro de profesores de la Facultad como Profesor
Ayudante en el entonces existente Departamento de "Financiacién", bajo la direccién
del Prof. Dr. D. Ignacio Tofia. En dicho Departamento accedié progresivamente a
diversas categorias como profesor, ejerciendo la docencia en diversas asignaturas
relacionadas con el andlisis econémico-financiero y la gestion financiera de las
empresas, hasta que, tras la jubilacién del Dr. Tofia, y como consecuencia de la rees-
tructuracion de departamentos universitarios requerida por la Ley de Reforma
Universitaria, paso a integrar el nuevo Departamento de "Economia Financiera II
(Economia de la Empresa y Comercializacién)", con el prof. Dr. D. Emilio
Soldevilla, miembro que fue de esta Real Corporacién, como Director. Muy poco
después, en diciembre de 1984, consiguié la categoria de Profesor Titular de
Universidad, y en diciembre de 1991, la de Catedratico de Universidad, siempre den-
tro del mismo Departamento. Alli ha seguido siendo docente en diversas asignaturas
de pregrado, asi como en cursos de doctorado y de postgrado.

Por otra parte, su compromiso con la Universidad le ha llevado a asumir diver-
sas responsabilidades de gestion y representacién. Asf, ha sido miembro de la Junta
de la Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales de Bilbao, y del Claustro de
la Universidad del Pais Vasco/Euskal Herriko Unibertsitatea, casi de forma perma-
nente desde su ingreso como profesor hasta la actualidad. También ha sido
Vicedecano-Jefe de Estudios de la Seccion Empresariales de su Facultad, asi como
Secretario de la misma. Es asimismo Responsable del "Master Universitario en
Finanzas" de la Universidad del Pafs Vasco, miembro del Consejo Editorial de dicha
Universidad, y, también en Ia misma, recientemente ha asumido la coordinacién del
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Grupo Universitario Multidisciplinar de Tecnologias del Conocimiento.

En representacién de su Universidad, forma parte habitualmente del Tribunal
del Diploma de Estudios Superiores Especializados (DESS) Franco-Espafiol de
Management Internacional de la Universidad Bordeaux IV-Montesquieu, y de la
Asociacién Cluster del Conocimiento en Gestion Empresarial del Pais Vasco, de
cuya Junta Directiva es Secretario y Tesorero; desde esa posicion, ha impulsado mul-
tiples actividades y estudios sobre temas de gestion empresarial.

Tras el repentino, y por todos sentido, fallecimiento del Profesor Soldevilla,
asumié la direccién del Departamento de Economia Financiera II de la Universidad
del Pais Vasco, al objeto de consolidar y desarrollar la magna labor realizada por su
antecesor. En la misma linea de continuar la labor de su maestro, accedié a la presi-
dencia del Patronato de la Fundacién Emilio Soldevilla para la Investigacién y el
Desarrollo de la Economia de la Empresa, entidad privada llamada a realizar una des-
tacadisima labor en la promocién de los estudios empresariales, especialmente en el
ambito del Pais Vasco.

Puede comprobarse, pues, que la vida académica del Profesor Rodriguez
Castellanos ha estado siempre ligada a la Facultad de Ciencias Econémicas y
Empresariales de la Universidad del Pais Vasco; pero, lejos de acomodarse en un
dmbito puramente localista, su labor universitaria se ha difundido por un amplio
entorno: aparte de su frecuente asistencia a congresos nacionales e internacionales,
de la que luego hablaremos, numerosas universidades espafiolas y extranjeras han
conocido su magisterio a través de conferencias, jornadas, cursos de postgrado y doc-
torado, etc. Especialmente su ciudad natal, Logrofio, y la region de La Rioja, siem-
pre han conservado un lugar especial en sus afectos. A ellas le unen fuertes lazos
familiares y de amistad, a ellas regresa siempre que puede, y con la joven y pujante
Universidad de La Rioja, en especial con los profesores del Departamento de
Economia y Empresa, mantiene asimismo estrechisimos vinculos, fruto de los cuales
son las conferencias que habitualmente dicta en dicha Universidad, asi como diver-
sos proyectos y trabajos de investigacion en colaboracién.

Pasando a su labor investigadora, se ha desarrollado en muy diversos campos,

aunque todos ellos vinculados a la Economia de la Empresa y las finanzas empresa-
riales. Destaca su labor en finanzas internacionales, campo en el que muy temprana-
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mente, en 1981, con el libro Empresas multinacionales y movimientos internaciona-
les de fondos, realizado con la colaboracién de Esther Vdzquez, obtuvo el premio
"Francisco Javier Ramos Dfaz". Mds adelante fue pionero en el andlisis empirico del
mercado de cambios espafiol, en especial la relacion entre los tipos de cambio al con-
tado y a plazo; en el mismo campo, pero en el ambito internacional, planteé mode-
los tedricos y realizd contrastes empiricos; asimismo, el proceso de integracion
monetaria en Europa no pudo dejar de ser objeto de su atencidn, a través de diversas
aportaciones tanto tedricas como empiricas. Recientemente, su atencién se ha cen-
trado en el andlisis del riesgo pafs, casi siempre en colaboracién con los profesores
Iturralde y Ayala, este dltimo perteneciente a la Universidad de la Rioja; sus aporta-
ciones se han presentado en diversos congresos internacionales, siendo publicadas en
prestigiosos libros y revistas, y citadas en miltiples obras.

La preocupacidn por el estado de la investigacidn en finanzas en Espaiia le
llevé a realizar, con la colaboracion del profesor Ayala, un profundo analisis empiri-
co de las publicaciones de los grupos investigadores espaiioles en el drea; fruto del
mismo son diversas publicaciones, entre las que cabe destacar el articulo "La
Economia Financiera en Espafia: un andlisis de su situacién actual”, publicado en la
Revista Investigaciones Europeas de Direccion y Economia de la Empresa en el afio
1995, que todavia hoy es profusamente citado en las publicaciones sobre el tema, asi
como en los proyectos docentes de oposiciones a titularidades y cdtedras en
Economia Financiera, como referencia imprescindible para evaluar la situacion de la
investigacion en finanzas en nuestro pais.

Glosar adecuadamente la totalidad de la labor investigadora realizada por el
recipiendiario requerirfa sin duda mds tiempo del que se nos ha asignado. Pero no
quisiera dejar de referirme a su preocupacién por la promocién y difusion de la inves-
tigacion en Economia de la Empresa, la cual le ha llevado a tomar parte activa en los
consejos cientificos, consejos de redaccion y comités de evaluadores de diversas
revistas cientificas, y a participar, no sélo como ponente, sino como miembro activo,
moderando mesas, o formando parte de los comités cientificos y de evaluacién, en
numerosos congresos cientificos, tanto nacionales como internacionales, en especial
los organizados por la Asociacion Europea de Direccién y Economia de la Empresa,
de la que es Vicepresidente. También pertenece a otras asociaciones cientificas, entre
las que destacaremos la Asociacién Internacional para la Gestién y Economia Fuzzy,
que preside quien también es actualmente Presidente de esta Real Academia, el
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Profesor Doctor D. Jaime Gil Aluja.

Pudiera parecer que tan dilatada labor investigadora era ya merecedora de un
cierto sosiego, una consolidacién en los campos ya trabajados, sin plantearse mas
aventuras cientificas arriesgadas; pero el Profesor Rodriguez es un hombre inquieto
al que parece aburrirle la falta de nuevos desaffos. Y asf, ha dirigido su atencién
investigadora hacia un nuevo campo, la Gestién del Conocimiento: en este momen-
to, al frente de un amplio equipo multidisciplinar, integrado por veinticuatro investi-
gadores, ha emprendido un ambicioso proyecto de investigacion dirigido a elaborar
modelos para la Gestién del Conocimiento en la Universidad.

No obstante, dificilmente podria dejar al margen las finanzas, al fin y al cabo
su primera y bdsica ocupacién cientifica. Constatando que parecia existir una fuerte
incomunicacién entre estos dos campos de la investigacién en Economia de la
Empresa, esto es, la Gestién del Conocimiento y las Finanzas, se plante6 la tarea de
unirlos; el primer fruto de sus esfuerzos en ese sentido es el trabajo que aqui nos ha
presentado. )

En é1, como hemos tenido ocasién de escuchar, tras realizar una reivindicacién
del ensayo como forma literaria ttil a la Ciencia, sobre la que luego volveremos,
plantea el objetivo de su trabajo: abrir caminos de fecunda relacion entre la Gestién
del Conocimiento y las Finanzas. Para ello, tras mostrarnos su visién de lo que es, o
debe ser, la Gestion del Conocimiento, se plantea las causas por la que, hasta el pre-
sente, este campo parezca haberse desarrollado a espaldas de las Finanzas. Y postu-
la como posible causa el hecho de que la literatura académica en finanzas haya esta-
do dominada, durante mucho tiempo, por el supuesto de eficiencia, esto es, la distri-
bucién homogénea de toda la informacién y el conocimiento disponibles entre todos
los participantes en el mercado. Ahora bien, si quiebra el supuesto de eficiencia, si
quienes actdan en los mercados financieros, incluso los supuestamente mas perfec-
tos, como pueden ser los bursdtiles, poseen distintos grados de informacién y de
conocimiento, entonces el conocimiento, y en especial el "conocimiento organiza-
cional", sf que importa en finanzas. Porque, ademds, ese conocimiento organizacio-
nal estd incrementando las asimetrias de informacion entre los distintos agentes que
actdan en las empresas, en especial entre, por una parte, los agentes "internos", esto
es, directivos y accionistas relevantes, y por otra los accionistas ordinarios. Pues si
los recursos y capacidades més importantes de las empresas son los intangibles rela-
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cionados con el conocimiento, al no existir para estos elementos un mercado efi-
ciente, e incluso ni siquiera un mercado propiamente dicho, su valoracién resulta
dificil, y, asf, la valoracion que los mercados financieros realicen de las empresas que
los poseen no serd eficiente. Por tanto, las diferencias entre la informacién de que
dispone el accionista ordinario, procedente exclusivamente de los mercados finan-
cieros, y la que poseen los agentes "internos" de la empresa, serdn muy amplias, lo
cual plantea importantes desafios a las finanzas, tanto tedricas como aplicadas.

El Profesor Rodriguez aporta otro ejemplo convincente de la relacion entre
Gestion del Conocimiento y finanzas: la gestidon de riesgos financieros, pues, efecti-
vamente, ésta es, basicamente, una "gestién del conocimiento".

Tras mostrarnos la necesidad de vinculacidn entre esos dos campos cientificos,
el autor aporta ideas, muestra ejemplos de desarrollos existentes, y propone otros
nuevos, en aras a consolidar esa vinculacién. En primer lugar, plantea cémo las apor-
taciones relacionadas con la gestién del conocimiento pueden enriquecer las finan-
zas, en aspectos como la valoracién del "capital intelectual”, los problemas que plan-
tea la obtencién de recursos para financiar ese capital, asi como el coste de dichos
recursos, y las aplicaciones de la gestion del conocimiento a la gestidn financiera
empresarial, en especial la gestién de riesgos.

En segundo lugar, muestra, a través de diversos campos, cémo las finanzas
pueden resultar Utiles a la gestién del conocimiento. Asi, la importancia del conoci-
miento como factor fundamental de la creacién de valor empresarial puede ser cla-
ramente mostrada mediante el andlisis financiero de los determinantes del valor bur-
sdtil; por otra parte, el principio de diversificacion de carteras de activos, amplia-
mente conocido en finanzas, es también aplicable al conocimiento empresarial, pues
en un entorno dindmico las empresas deben construir carteras suficientemente diver-
sificada de recursos y capacidades de conocimiento; también resulta decisivo anali-
zar las consecuencias de la superior capacidad discrecional de los agentes internos en
las empresas orientadas al conocimiento, debido a la mayor informacién que estos
agentes poseen respecto de los accionistas ordinarios; por tltimo, los desarrollos
sobre opciones financieras resultan dtiles para tratar miltiples aspectos de las opcio-
nes reales asociadas al conocimiento, enriqueciendo de este modo el campo de su
gestion.
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Tras unas acertadas y relevantes conclusiones, el Profesor Rodriguez muestra
su vision futura de una vinculacion estrecha entre gestion del conocimiento y finan-
zas, la cual permitird la generacién fructifera de nuevos conocimientos enriquecedo-
res para ambas disciplinas, permitiendo asf resolver los problemas, cada vez mds
complejos, que se presentan a las empresas y las organizaciones.

Si se me permite realizar algunos comentarios sobre este trabajo, quisiera
subrayar en primer lugar su caracter auténticamente pionero, pues, que yo conozca,
nunca se ha planteado con anterioridad la relacion entre la gestién del conocimiento
y las finanzas de una forma global, tal como lo hace el recipiendiario. Al introducir-
se en territorios cientificos casi totalmente inexplorados, ha precisado utilizar mate-
riales aino no publicados, e incluso algunos de ellos no totalmente redactados, faci-
litados por sus autores, cientificos de relevancia internacional, a través de sus pa-
ginas web. Ello ha permitido al Profesor Rodriguez disponer de un conocimiento
totalmente actualizado sobre "lo que se estd haciendo" en los diversos campos de
avanzada cientifica relacionados con el tema. Este conocimiento, sometido a un pro-
ceso de reflexién profundo, le ha conducido a plantear nuevos desarrollos, sugerir
nuevas lineas de avance, y, como colofén, presentar una sintesis global del asunto
que estimo muy de agradecer.

Asimismo, me gustaria destacar la valentia del autor por ir hasta cierto punto
"contra corriente” en la defensa de la relevancia del ensayo como instrumento enor-
memente Util para la literatura cientifica en Economia y Finanzas. En la actualidad,
se ha impuesto en nuestro pais, en ciertos dmbitos de estas ciencias, una "moda", casi
un "dogma", segtn la cual "sin trabajo empirico, no hay ciencia". Resulta curioso
que, cuando ya actualmente en EE. UU., origen de esta "moda empirica", muchos
autores propugnan que en las publicaciones cientificas sobre economia, gestion y
finanzas se debe dedicar mds espacio al andlisis de casos concretos y a las reflexio-
nes personales, aqui algunos practiquen un fundamentalismo que excluye del empi-
reo cientifico a quien no practique el estudio empirico. Al Profesor Rodriguez, por su
curriculum, nadie le puede acusar de no haber realizado estudios empiricos, pues
incluso en algunos campos ha sido pionero. Pero tiene la lucidez suficiente para reco-
nocer que existen otros métodos y planteamientos igualmente valiosos para el desa-
rrollo de la Ciencia.

Opino que esta Real Institucién se enriquece claramente con la recepcién como
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Académico del Profesor Rodriguez. Y esto no tanto por su trabajo pasado, como por
las muy ilusionantes perspectivas que plantea sobre sus futuras aportaciones a las
ciencias econdmicas y financieras. Esta Real Academia, al aceptarle como uno de sus
miembros, ha apostado también por su trabajo en el futuro. Al recipiendiario le
corresponde, de ahora en el futuro, hacer honor a la ilusién puesta en él, con obras
que le enaltezcan como cientifico y como ser humano, y que a la vez contribuyan al
prestigio de esta Institucion a la que desde ahora pertenece. Estoy seguro de que asi
lo hara.
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